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1. INFORMACION DE LA COMPANiA
A. Historia y Desarrollo

La sociedad denominada Union Nacional de Empresas, S.A., que comercialmente se identifica como
UNESA, fue constituida mediante la Escritura Publica Numero 4187 del 2 de Agosto de 1974, otorgada
ante la Notaria Quinta del Circuito Notarial de la Ciudad de Panama, inscrita en el Registro Piblico,
Seccidn de Personas Mercantil al tomo 1072, folio 304, asiento 119,212 “B” y actualizada en la Seccion
de Micropeliculas, Ficha 28705, Rollo 1439, Imagen 0025, y reformada mediante Escritura Publica
Numero 3444 del 10 de junio de 1993, otorgada ante la Notaria Segunda del Circuito Notarial de Panama,
inscrita en el Registro Publico, Seccion de Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 11442,
Imagen 0113, y reformada mediante Escritura Publica Numero 3886 del 9 de mayo de 1996, otorgada ante
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la Notaria Duodécima del Circuito Notarial de Panam4, inscrita en el Registro Puablico, Seccién de
Micropeliculas (Mercantil) a la Ficha 28705, Rollo 49866, Imagen 0087.

B. Pacto Social y Estatuto

1. No hay estipulaciones con uno o mas de sus directores o dignatarios, en los cuales tengan intereses,
de forma directa o indirecta.

2. Con relacién a los directores, dignatarios, ejecutivos o administradores, no hay clausulas del pacto
social o de los estatutos con relacion: (a) la facultad para votar por una compensacion para si mismo
o cualquier miembro de la Junta Directiva, en ausencia de un quérum independiente; y (b) niimero de
acciones requeridas para ser director o dignatario.

3. No hay accioén necesaria para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones que sean mas
exigentes que las requeridas por la Ley.

4. Las asambleas generales anuales y las asambleas extraordinarias, se convocan en conjunto con las
celebradas por Union Nacional de Empresas, S. A. y Subsidiarias. Se realiza una asamblea anual y las
extraordinarias cuando pueden ser convocadas por el Presidente o Junta Directiva, como también
cuando asi lo soliciten los accionistas que sea duefios de la mayoria de las acciones emitidas y en
circulacidn con derecho a voto.

5. No hay limitacién en los derechos para ser propietario de valores, incluyendo las limitaciones
impuestas por ley extranjera o el pacto social a los derechos de accionistas no residentes o extranjeros
para ¢jercer derechos de voto.

6. No hay clausula en el pacto social, estatutos o acuerdos de accionistas que limite, difiera, restrinja o
prevenga el cambio de control accionario del emisor o sus subsidiarias, en caso de fusién, adquisicién
o reestructuracién corporativa.

7. No hay condiciones impuestas por el pacto social sobre modificaciones al capital que sean mas
rigurosas que las requeridas por Ley.

C. Descripcion del Negocio

UNESA es duefia del 100% de las acciones de varias sociedades subsidiarias que desarrollan diferentes
actividades econdémicas y de servicios. Considerando la naturaleza y afinidad de las actividades y servicios
que realizan las mencionadas sociedades, estas se ubican bajo cinco unidades de negocios a saber:
Viviendas, Locales Comerciales, Financiera, Restaurantes y Hoteles.

1. VIVIENDAS

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. conocida como SUCASA, es la empresa mas antigua del grupo
dedicandose desde el afio de 1967 a la construccion y venta de viviendas, concentrandose en el desarrollo
de proyectos para familias de ingresos medios y bajos.

Desde el afio 1990 nos dedicdbamos a la venta y arrendamiento de equipo pesado y liviano para la
construccion, bajo la marca COAMCO. Esta actividad fue rentable durante sus primeros afios, pero a partir
del 2016, se produjo una reducciéon importante en la demanda por nuestros equipos y servicios. Esto fue
el resultado de la terminacion de los trabajos de la ampliacion del canal, y por la baja que se dio en los
volimenes de construccidn de infraestructuras publicas y proyectos privados durante esos afios. Como
consecuencia de esa situaciéon se tomd la decision estratégica de reducir nuestra participacion en la
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actividad de venta y alquiler de equipos, y concentrar a COAMCO en el otorgamiento de servicios, y en
la manufactura de productos requeridos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas. A partir del
afio 2019 los resultados de esas actividades se reflejan bajo la unidad de Viviendas.

2. LOCALES COMERCIALES

UNESA también se dedica a invertir en el desarrollo de Centros Comerciales para su alquiler a terceros.
Esta actividad se inici6 en el afio de 1980 con la construccion de pequefios Centros Comerciales en algunas
de las urbanizaciones que desarrollaba SUCASA, con el fin de promover la instalacion de negocios que
complementaran los servicios requeridos por los residentes. En la medida que se incrementaron los
proyectos de viviendas, y como parte de una estrategia de diversificacion, se construyeron nuevos Centros
Comerciales para alquilar sus locales como una actividad productiva adicional. En la actualidad somos
duefios de diez Propiedades Comerciales con un area de locales comerciales disponibles para alquilar que
representan 43,018.43 metros cuadrados.

Inmobiliaria SUCASA, S.A. es la empresa del Grupo que administra los locales comerciales, y, ademas,
promueve, en el sector de Ojo de Agua, el desarrollo de una Zona Procesadora para la Exportacion
denominada PANEXPORT. Esta zona fue constituida originalmente bajo los incentivos que otorgaba la
ley nimero 25 del 30 de noviembre de 1992, reemplazada posteriormente por la ley nimero 32 de 5 de
abril de 2011, por medio de la cual se establecié un régimen especial, integral, y simplificado para el
establecimiento y operacion de Zonas Francas. PANEXPORT inici6 operaciones en el afio de 1995 y hasta
la fecha se han construido dieciséis galeras, las cuales se alquilan a empresas que se dedican al ensamblaje
o procesamiento de productos para la exportacion. Actualmente tenemos disponibles para alquilar 21,991
metros cuadrados.

3. FINANCIERA

Inversiones SUCASA, S.A. opera desde el afio de 1970 la Central de Préstamos INCASA, dedicandose
inicialmente al financiamiento de los abonos iniciales para los clientes compradores de las viviendas de
SUCASA que asi lo requerian. Con el transcurrir del tiempo los bancos hipotecarios fueron aumentando
los porcentajes del valor de las viviendas que financiaban a los clientes, por lo que INCASA se ha
concentrado en los tltimos afios al otorgamiento de préstamos personales a todo el publico. A partir del
afio 2010 se estructurd una nueva seccioén para promover el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

Actualmente la financiera opera cuatro sucursales en la ciudad de Panama y sus alrededores, ademds de
cinco en el interior ubicadas en la ciudad la Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago y David.

4. RESTAURANTES

UNESA es duefia del 99.53% de las acciones de Caribbean Franchise Development Corporation, empresa
que tiene la representacion de la franquicia de los restaurantes Friday's para operar en la Republica de
Panama. Como resultado de una estrategia de diversificacion de actividades iniciada en 1990 por UNESA,
y basados en los beneficios que ofrecia la ley numero 8, para la promocién de las actividades turisticas,
aprobada el 14 de junio del en el afio de 1994, se decidié incursionar en el negocio de hospitalidad
mediante la operacion de restaurantes y hoteles. Actualmente tenemos funcionando ocho restaurantes
Friday’s en la Republica de Panama.



En julio de 1995 inici6 operaciones el primer restaurante Friday's ubicado en el sector de Marbella del
barrio de Bellavista. En septiembre de 1997 abri6 sus puertas el segundo ubicado en el sector de El Dorado.
En agosto del afio 2001 abrimos en Amador el tercer restaurante Friday’s. En febrero del afio 2003
inauguramos el cuarto restaurante establecido en Panama, ubicado en el Centro Comercial Los Pueblos
#1. El 12 de septiembre de 2006 inauguramos nuestro quinto restaurante en la ciudad de David, Provincia
de Chiriqui, convirtiéndose en nuestro primer restaurante fuera del area metropolitana de la ciudad de
Panama. El 27 de agosto del afio 2012 abrimos el sexto restaurante Friday's ubicado en Albrook Mall. El
18 de diciembre de 2012 abrimos el séptimo ubicado en Multiplaza Pacifico. El 16 de enero de 2018
procedimos con la apertura del octavo restaurante en el Centro comercial “Town Center”, ubicado en
Costa del Este.

S. HOTELES

Estimulados por los beneficios fiscales que otorgaba la ley niimero 8 aprobada el 14 de junio del afio 1994,
para promover las actividades turisticas, tomamos la decision de participar en el negocio hotelero. Hoteles
del Caribe, S.A. se dedica a la operacion de hoteles en la republica de Panama. Inicialmente los hoteles
ubicados en la ciudad de Panama operaban bajo la cadena norteamericana Country Inns & Suites.

El primer hotel, ubicado en el sector de El Dorado, inicié operaciones en el mes de noviembre de 1997 en
el mismo edificio donde opera un restaurante Friday’s. El segundo hotel que estd ubicado en el sector de
Amador, donde también funciona un restaurante Friday's, inici6 operaciones en el mes de septiembre del
afio 2001. En el mes de noviembre de 2012 se completo la construccion de un nuevo anexo al Hotel de
Amador correspondiente a una torre con facilidades de salones, comedor y 96 habitaciones adicionales.

En el mes de junio del afio 2008 inici6 operaciones el Hotel Playa Tortuga, ubicado en la Isla Colén, en
Bocas del Toro. Este hotel no opera bajo ninguna franquicia. Al vencerse el contrato con la cadena Country
Inns & Suites, se tomo la decision de afiliar el hotel de Amador bajo la franquicia Radisson. A partir del
12 de julio de 2018, dicho hotel comenz6 a operar bajo el nombre de “Radisson Hotel Panama Canal”. En
el caso del hotel ubicado en El Dorado, lo afiliamos a la franquicia Best Western. A partir del 1 de julio
de 2018 dicho hotel inici6 operaciones bajo el nombre “Best Western El Dorado Panama”.



D. Estructura Organizativa

UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S A.
(UNESA)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S. A.

(SUCASA)

W“{ HOTELES DEL CARIBE, S. A. j

SANNO INVESTORS LTDA

INMOBILIARIA SUCASA, S. A.
(PANEXPORT)

DISTRIBUIDORES CONSOLIDADOS, S. A.

CONSTRUCTORA CORONA, S. A.

INVERSIONES SUCASA, S. A.
(INCASA)

CARIBBEAN FRANCHISE DEVELOPMENT CORP.

SERVICIOS GENERALES SUCASA, S. A.

CONSTRUCTORA SAN LORENZO, S. A.

EQUIPOS COAMCO, S. A.

DESARROLLO AGRICOLA TIERRA ADENTRO, S.A.

VACATION PANAMA TOURS, S. A.

{Subsidiaria Sin Operacion)

MAQUINARIA DEL CARIBE, S. A.

{Subsidiaria Sin Operacién)

CONSTRUCTORA MEDITERRANEQ, S. A.
{Subsidiaria Sin Operacién)

COMPANIA URBANIZADORA SUCASA,
S.A.

(Subsidiaria Sin Operacién)
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E. Propiedades, Plantas y Equipos

Las propiedades, plantas y equipos netos del Grupo UNESA tenian un valor de B/.168,536,879 al 31 de
diciembre de 2021, mayor a lo que reflejamos en diciembre 2020, que sumaba B/.159,742,985. Durante
el afio 2021 se realizaron compras de nuevos terrenos, por la suma de B/.19,402,311, lo que explica la
mayor parte del incrementé en el valor de las propiedades, luego de las depreciaciones que se cargaron
durante el afio.

Entre los principales activos fijos que se presentan tenemos:

— Propiedades de Inversion:
— Locales Comerciales: B/.32,714,261.
— Terrenos: B/.94,121,107.
— Inmuebles, mobiliarios y equipos para el desarrollo de actividades propias: B/.39,481,806.

VIVIENDAS: Tiene a su haber las instalaciones de SUCASA Casa Matriz ubicadas en la esquina de
Calle 50 - Via Espaiia, y equipos pesados, livianos y chicos para la construccion de viviendas. También
se reflejan en sus activos los talleres, y los depdsitos, ubicados en Cerro Viento.

HOTELES: Su principal activo son las instalaciones del Hotel en Amador, “Radisson Hotel Panama
Canal”; ubicado en el sector de El Dorado, “Best Western El Dorado Panama”; ademaés del hotel “Playa
Tortuga”, ubicado en Isla Colén en Bocas del Toro. Al finalizar 2021, el hotel “Playa Tortuga™ estaba en
negociacion para ser alquilado, con opcidn de compra.

LOCALES COMERCIALES: Tienen en su haber principalmente los locales comerciales de los Portales,
ubicados en Cerro Viento; locales comerciales ubicados en la urbanizacién de los Nogales en Mafianitas;
locales comerciales de Plaza Mallorca I y II, ubicados en Ojo de Agua San Miguelito; Edificio y Patio de
Contenedores, ubicado en Ojo de Agua de San Miguelito; el Centro Comercial de Altos del Rio, ubicado
en Rio Abajo; el Centro Comercial de Plaza del Lago, ubicado en el sector de Ciudad del Lago en las
Cumbres. Ademas de propiedades ubicadas en Bellavista, una en la calle 47 y la otra en la calle 49.
También es duefia de 16 galeras, ubicadas en ¢l sector de Ojo de Agua en el distrito de San Miguelito,
donde opera la zona procesadora para la exportacion PANEXPORT.

RESTAURANTES: Sus principales activos son las instalaciones en los ocho restaurantes Friday’s
ubicados en Marbella, Los Pueblos, Amador, Dorado, Albrook Mall, Multiplaza Pacifico, Town Center
de Costa del Este, y David. En el caso de los restaurantes ubicados en los Centros Comerciales de
Multiplaza y Town Center, no somos duefios de los locales, solo de las mejoras.

FINANCIERA: Su principal activo corresponde al local donde opera la sucursal ubicada en el Centro
Comercial La Dofia. En el caso de las instalaciones en la Casa Matriz, y las sucursales ubicadas el Centro
Comercial Los Andes, Albrook, La Chorrera, Penonomé, Chitré, Santiago y David, sélo se incluyen las
mejoras puesto que operan en locales alquilados.
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F. Investigacion y Desarrollo

Grupo UNESA tiene una unidad de Investigacion y Desarrollo que se dedica primordialmente a efectuar
estudios para la ubicacidén de nuevas areas o terrenos para la construccién de nuevos proyectos de
viviendas, ademas de definir el tipo de proyecto a desarrollar y el mercado objetivo, en términos de nivel
socioecondmico de los clientes, que se busca satisfacer.

G. Informacion sobre Tendencias

Durante el afio 2021 se ha percibido una leve recuperacion de la economia, pero contintian algunos retos
provocados por la pandemia en los sectores en donde operamos. Se espera que la construccion se contintie
recuperando gradualmente, en la medida que se estabilice la alta oferta de viviendas y locales comerciales
que ya existia desde antes de la pandemia. A pesar que se han abierto las actividades comerciales,
actividades como los restaurantes y hoteles han continuado con limitaciones en horarios y aforo permitido.

De la misma manera, los ingresos de gran parte de la poblacién han sido afectados, lo que ha disminuido
la capacidad de consumo de los clientes, situacion que afecta los ingresos de todas nuestras unidades de
negocio. Resultado de la contraccion econdmica que sufrio el pais se produjo una gran cantidad de
suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa de
desempleo, que se elevo al 18.5% para finales del afio 2020, afecté al 11.3% de la poblacion, segin los
datos mas recientes (oct-2021). Por otra parte, las disrupciones en las cadenas de suministros a nivel
mundial han aumentado los costos de los insumos.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los tltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflej6é un
crecimiento de 15.3%. La mayoria de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido
recuperando. Comparando los resultados de 2021 con los del 2020, el comercio al por mayor y al por
menor aument6 en 19.21%; el transporte, almacenamiento y comunicaciones en 11.12%; las actividades
inmobiliarias, empresariales y de alquiler en 7.18%; la construccion en 31.64%; la explotacion de minas
y canteras en 115.67%; las industrias manufactureras en 11.12%; el suministro de electricidad, gas y agua
en 5.76%; la agricultura, ganaderia, caza vy silvicultura en 3.10%; las actividades de servicios sociales y
de salud privada en 2.28%; las actividades de casinos, loteria y otros en 46.21%); hoteles y restaurantes
en 1.09%; la pesca en 1.75%. Hubo otras actividades economicas que disminuyeron durante 2021, tales
como: la intermediacion financiera en 3.01%; los servicios de educacion privada en 1.54%; hogares
privados con servicio doméstico en 6.17%. Estas situaciones se esperan que contintien en el 2022, afio en
el que segln proyecciones de Fitch, la economia creceria al 7% y 5% en 2023.

IL ANALISIS DE RESULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS

A. LIQUIDEZ

Al 31 de diciembre de 2021, la liquidez de la empresa presentd una razén positiva de 2.79 (Activo
Circulante / Pasivo Circulante), inferior al 2.83 que teniamos al 31 de diciembre de 2020. El indice de
liquidez se mantuvo estable y muy positivo, reflejando la amplia capacidad de la empresa para hacerle
frente a sus obligaciones financieras a corto plazo. Cabe destacar que la relacion favorable se da en
momentos en que las actividades econdémicas del pais se han visto muy afectadas por las medidas de
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cuarentena sanitaria ordenadas por el Gobierno Nacional para proteger a la poblacion del contagio del
virus COVID-19.

Al 31 de diciembre de 2021 el total del Activo Circulante era de B/.153,753,185. Estos se afectan
principalmente por el Efectivo, los Depdsitos a Plazo Fijo, el valor de los Inventarios de Viviendas
Terminadas y las Construcciones en Proceso. El monto del Efectivo y los Depésitos a Plazo Fijo sumaron
B/.44,490,674, reflejando un aumento de B/.8,331,952 (23.04%) al compararlo con el cierre del 31 de
diciembre de 2020, que corresponde principalmente al aumento en las ventas y utilidades retenidas durante
el trimestre.

El valor de las unidades terminadas y construcciones en proceso al 31 de diciembre de 2021 era de
B/.89,265,797, comparado con el del 31 de diciembre de 2020 que ascendia a B/.102,747,978, lo cual
representé una disminucion de B/.13,482,181 (-13.12%). Esta disminucion corresponde a las viviendas
que se han terminado de construir y que se entregaron a los clientes durante el afio, destacando el proyecto
de Sabana Tower como el de mayor relevancia.

Las cuentas por cobrar a clientes pendientes al 31 de diciembre de 2021 sumaban B/.7,770,372 vy
correspondian, en su gran mayoria, a las hipotecas por cobrar de los compradores de viviendas.
Comparado al 31 de diciembre de 2020 el monto por cobrar refleja un aumento de B/.254,864 (3.39%)
que resulta del incremento en las entregas de viviendas y que estan en proceso de cobro. Durante el proceso
de entrega de viviendas, una vez las escrituras son inscritas en el Registro Publico, se envian a los bancos
correspondientes para el cobro de las hipotecas de los clientes. Este proceso de pago normalmente ocurre
dentro los 30 dias posteriores a la entrega de la vivienda, y los saldos pendientes se reflejan como cuentas
por cobrar.

El total del Pasivo Corriente al 31 de diciembre de 2021 era de B/.55,045,678, lo cual representd una
disminucion de B/.621,961 (-1.12%) comparado al del 31 de diciembre de 2020. Esta disminucién
corresponde, principalmente a la reduccién en la deuda financiera corriente, como resultado del flujo de
caja positivo del afio.

Al 31 de diciembre de 2021 el total de los préstamos y valores emitidos por pagar a corto plazo, sumaron
B/.34,650,188, representando una disminucién de B/.3,294,464 (-8.68%) comparado al 31 de diciembre
de 2020.

El monto de las cuentas por pagar a los proveedores al 31 de diciembre de 2021 ascendid a la suma de
B/.3,740,996, reflejando un aumento de B/.215,661 (6.12%) comparado con el saldo al 31 de diciembre
de 2020. La empresa mantiene como politica darles cumplimiento a sus compromisos en los plazos y
condiciones pactados, por lo cual el movimiento de las cuentas por pagar refleja estos términos y el nivel
de actividad realizada durante el periodo.

B. RECURSOS DE CAPITAL

Al 31 de diciembre de 2021 el valor del patrimonio de los accionistas sumaba B/.310,313,833, reflejando
un aumento de B/.12,828,964 (4.31%) comparado con lo reportado al 31 de diciembre de 2020. Las
utilidades retenidas durante 2021 reflejaron un aumento de B/.11,814,765, resultado del efecto combinado
de las ganancias del periodo y los dividendos pagados a los accionistas durante el afio. La reserva de valor
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de nuestras inversiones tuvo un aumento de B/.3,356,980 durante el afio 2021, producto de la
revalorizacion de dichas inversiones, resultado de la reactivacion gradual de la economia del pais.

El valor total de los activos al 31 de diciembre de 2021 era de B/.426,938,021, representando un aumento
de B/.8,872,719 (2.12%), comparado con los que reflejamos al 31 de diciembre de 2020. Este aumento
durante 2021 se debe principalmente a la acumulacion de terrenos para desarrollo futuro y a la
revalorizacion de nuestras inversiones en acciones.

Al 31 de diciembre de 2021, los valores netos de las Propiedades de Inversién sumaron B/.126,835,367,
representado un aumento de B/.10,522,233 (9.05%), comparado al 31 de diciembre de 2020, que se explica
principalmente por la compra de terrenos. Dentro de estas propiedades, tenemos un inventario de terrenos
por valor de B/.94,121,107, lo que asegura la materia prima requerida para el desarrollo de los programas
de viviendas a corto y mediano plazo.

El total de los pasivos sumé B/.116,624,188 representando una disminucion de B/.3,956,245 (-3.28%)
comparado con lo reportado al afio anterior. Como resultado de la mejora en los ingresos, se pudo
disminuir los saldos de los préstamos y se realizaron los abonos acordados en las emisiones.

La razén deuda/patrimonio fue de 37.58%, una disminucion de 2.95% en comparacion con la que
reflejamos al afio anterior, que era 40.53%. Estos indices son muy positivos, y reflejan la estrategia
financiera conservadora de UNESA.

Inversion en valores

Al 31 de diciembre del afio 2018 implementamos la norma NIIF 9 de las Normas Internacionales de la
Informacién Financiera (NIIF), resultado de lo cual se revaluaron nuestras inversiones en acciones y
bonos. Basado en lo indicado por la mencionada norma, los valores de nuestras inversiones en bonos y
acciones al 31 de diciembre de 2021 ascendieron a la suma de B/. 80,030,877, reflejando un aumento
sobre los B/. 76,245,316 reflejados el afio anterior. Este aumento en nuestras inversiones en acciones y
bonos resultd por la revalorizacion de estos instrumentos en el mercado, resultado de la recuperacion
economica que experimenta el pais.

Para efectos contables estas inversiones no se consideran como un activo corriente, pero reflejan la
estrategia financiera de UNESA de mantener estos valores como reservas para ser liquidados en caso de
requerirse para apoyar la liquidez del Grupo.

C. RESULTADO DE OPERACIONES
RESULTADOS CONSOLIDADOS:

Durante 2021, se ha continuado con la estrategia de vacunacion en la poblacién, disminuyendo el
agotamiento en el personal de salud y en los hospitales. Esto ha permitido que se flexibilicen las medidas
de confinamiento para controlar el rebote de contagios del COVID-19, tales como toque de queda y
cuarentena, y ha tenido resultados positivos en la economia, que se estan reflejando en las actividades que
realizamos.



Los ingresos totales para 2021 sumaron B/.112,546,924 lo cual representd un aumento de B/.43,419,924
(62.81%) al compararlos con los del afio anterior, lo que refleja la recuperacion gradual de la economia
del pais.

Durante 2021, las operaciones consolidadas reflejaron una utilidad neta de B/.13,078,972, reflejando un
aumento de B/.9,528,972 (268.42%) en comparacion al afo anterior. La unidad de vivienda fue la que
reportd mayor utilidad, seguida por las de locales comerciales, financiamientos y restaurantes. La unidad
de hoteles tuvo pérdidas durante 2021.

Durante 2021, las utilidades netas consolidadas del Grupo reflejaron un margen positivo de 11.62%,
comparado con el afio anterior que tuvo margen positivo de 5.14%. Los margenes operativos de las
distintas unidades de negocios son diferentes, por lo que afectan los resultados consolidados en la medida
que varien sus ingresos y sus costos operativos. Seguimos viendo presion en los costos operativos y sobre
los precios producto de la situaciéon econdmica actual del pais y de nuestros clientes.

VIVIENDAS:

Las ventas totales de viviendas correspondientes al 2021 ascendieron a B/.90,848,523, reflejando un
aumento de B/.36,064,523 (65.83%) al compararlas con las del afio anterior. La venta de viviendas
representd 80.72% del total de los ingresos de UNESA, correspondientes al 2021. Se consideran viviendas
vendidas aquellas que logran entregarse a sus compradores durante el transcurso del afio. Producto de la
pandemia, algunos clientes han quedado sin empleo o con sus jornadas de trabajo reducidas, situacion que
ha comenzado a mejorar, reflejandose en el aumento de entregas durante 2021.

El nimero de viviendas vendidas durante el afio 2021 sumaron 1,103 unidades, lo cual representé un
aumento de 372 casas sobre la cantidad vendida el afio anterior. El valor promedio de las viviendas
vendidas durante el afio 2021 fue de B/. 80,066 lo cual representd un aumento de 11.05% al compararlo
con el valor promedio de las unidades vendidas durante el afio anterior.

Durante 2021 vendimos viviendas con valores entre los B/. 40,000 y hasta B/. 250,000, en 13 proyectos
diferentes ubicados en la provincia de Panama, la mayoria (12 proyectos) con precios menores a los B/.
180,000, cubiertos bajo la ley de intereses preferenciales.

SUCASA continiia concentrandose en la construccion de viviendas para personas de ingresos medios-
bajos, que es el nivel econémico donde se refleja la mayor demanda. El 98.64% de las viviendas vendidas
en el afio 2021, correspondiente a 1,088 unidades, tenian precios menores de los B/. 180,000.

Al cierre de este afio, la actividad de venta de viviendas reflejé una ganancia neta de B/.10,351,669,
reflejando un aumento de B/.4,411,669 (74.27%) comparado con el afio anterior. La actividad tuvo un
margen positivo de 11.39%, mientras que durante el afio anterior fue de 10.84%. Asimismo, la utilidad
neta representd el 79.15% del total de las utilidades de UNESA. El margen de la unidad de vivienda ha
venido reduciéndose debido a la presion sobre los precios por la alta oferta de inventario inmobiliario y la
desaceleracion economica que se percibia desde antes de la pandemia, lo cual afectaba la capacidad de
compra de los clientes. Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos laborales a raiz de
los incrementos previamente pactados en la convencion colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y, durante los
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ultimos afios, el aumento significativo en el costo de materiales de construccion. Estos elementos han
confluido en la compresion de los margenes de la unidad.

Durante 2020 se produjeron otros costos relacionados con las medidas sanitarias implementadas por el
gobierno nacional con el fin de controlar los contagios del COVID-19, las cuales afectaron los margenes
de rentabilidad de la actividad. Durante 2021 esta situacion ha empezado a normalizarse. Sin embargo,
sigue existiendo una presion en los costos operativos y precios de las viviendas y apartamentos que
construimos.

RESTAURANTES:

Al finalizar 2021, se levanto la medida de toque de queda en algunos distritos y los ocho restaurantes de
la franquicia TGI Friday’s se encontraban abiertos al publico. Sin embargo, el total de mesas disponibles
en los restaurantes para atender al pablico se mantuvo reducido a la mitad de su capacidad para cumplir
con las medidas de distanciamiento entre las personas requeridas por el MINSA. Adicionalmente, hubo
cierres de los restaurantes al inicio del afio producto del repunte de casos de COVID-19 provocado por la
variante Omnicron.

Los ingresos de nuestra unidad de restaurantes correspondientes a 2021, ascendieron a la suma de
B/.11,645,373, reflejando un aumento de B/.5,927,373 (103.66%) al compararlos con los del afio anterior.
Los ingresos de los restaurantes representaron el 10.35% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad de los restaurantes tuvo una ganancia neta de B/.732,996, reflejando un aumento de
B/.3,255,996 al compararla con la pérdida del afio anterior, que fue de B/.-2,523,000.

HOTELES

Al finalizar 2021 se mantenian operando totalmente el hotel de Playa Tortuga, ubicado en Bocas del Toro,
el hotel de El Dorado y el hotel de Amador, que fue utilizado como hospital hasta marzo de 2021.

Nuestros hoteles cerraron 2021 con ingresos de B/.3,457,358 lo cual representd un aumento de
B/.1,096,358 (46.44%) al compararlos con los del afio anterior. Los ingresos de los hoteles representaron
el 3.07% del total de los ingresos de UNESA.

La actividad hotelera tuvo una pérdida de (B/.-2,805,004), representando una disminucion de -40.70%
sobre la del afio anterior. Estas pérdidas reflejan los gastos de mantenimiento, limpieza y seguridad
requeridos por las instalaciones, ademas de los gastos financieros y depreciacion de los edificios.
Adicionalmente, durante 2021 las actividades turisticas fueron afectadas por la implementacion de
restricciones a personas provenientes de paises donde se han detectado casos de nuevas variantes del virus.
Aungque las perspectivas del turismo a corto plazo no son alentadoras, se espera que, con la estrategia de
vacunacion, ademas de otros factores como la inauguracion del nuevo centro de convenciones de Amador,
incremente la actividad turistica y estos contribuyan a la recuperacion del sector.
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FINANCIERA:

Durante 2021, se mantuvieron operando todas las sucursales de la Financiera Incasa. Como estrategia para
el otorgamiento de los nuevos préstamos, nos estamos enfocando en los créditos a empleados del sector
publico y a jubilados. En el caso del sector privado, nos estamos concentrando en empleados de aquellas
empresas que han resultado menos afectadas econdmicamente durante la crisis sanitaria, como son las
relacionadas con la alimentacion y la salud.

Los ingresos por intereses y comisiones, correspondientes al 2021 fueron de B/.2,340,608, reflejando una
disminucién de B/.56,392 (-2.35%) comparados con los del afio anterior. Los ingresos por financiamientos
representaron el 2.08% de los ingresos totales de UNESA.

El monto de la cartera de préstamos por cobrar, neto de comisiones e intereses no devengados, ascendié a
la suma de B/.17,267,463, reflejando un aumento de B/.389,860 al compararla con la del afio anterior.
Este aumento obedece a la colocacion de nuevos préstamos, producto de la reactivacion de los contratos
laborales de los clientes. El total de la cartera se afecta por los nuevos préstamos otorgados y por el monto
de las cancelaciones que se realizan. Al finalizar 2021, el 61.62% de la cartera neta correspondia a
préstamos personales y el 38.38% a créditos hipotecarios.

Resultado de las afectaciones que han tenido muchos de nuestros clientes en sus ingresos, debido a la
dificil situaciéon econdmica, al 31 de diciembre de 2021 teniamos 449 clientes con los cuales hemos
negociado la extension del pago de sus mensualidades. Los préstamos con pagos extendidos representan
saldos pendientes por valor de B/.8,657,842, equivalente al 33.68% de la cartera total. El 76% de estos
clientes (342) con pagos extendidos han estado realizando abonos a sus préstamos, en la medida en que
se han ido reincorporando a sus trabajos. El resto de la cartera refleja una morosidad de 4.53%. Nuestro
objetivo es mantener el indice de morosidad por debajo de 5%, sin embargo, ese limite pudiese aumentar
considerando las moratorias que se produzcan en los préstamos vigentes.

La actividad por financiamientos reflej6 una utilidad de B/.848,044, lo cual representd un aumento del
30.47% al compararla con la ganancia del afio anterior. Este aumento obedece principalmente a la
recuperacion gradual de la economia y a la reactivacion de los contratos laborales, lo que permitio
disminuir los gastos de provisiones para cuentas malas.

LOCALES COMERCIALES:

Los ingresos de nuestros Locales Comerciales, que incluyen los alquileres de los centros comerciales y de
las galeras de la zona franca que opera bajo la marca Panexport, correspondientes al 2021 sumaron
B/.3,805,706, lo cual significé una disminucion de (-1.12%) en comparacidn con el afio anterior. Al cierre
del afio, los ingresos por el alquiler de nuestros locales comerciales representaron el 3.38% del total de los
ingresos de UNESA.

Como resultado de las medidas de restricciones, confinamiento, y cuarentena que se fueron
implementando para disminuir el contagio del COVID-19, varios de los clientes tuvieron que cerrar sus
operaciones, situacion que se ha venido recuperando durante 2021. Para apoyar a nuestros clientes a que
se mantuvieran en sus locales, negociamos con algunos de ellos una reduccion en sus canones de
arrendamiento, y con otros la extension en las fechas para el pago de sus mensualidades atrasadas. El
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monto de los alquileres que manteniamos en arreglo por moratoria ascendian a B/.84,485 lo cual
representd una disminucion de B/.182,557 (-68.36%). El monto de la cartera de cuentas por cobrar que
manteniamos en moratoria representaba el 16.78% de la cartera total que era de B/.503,430. De manera
conservadora, en los ultimos afios se han incrementado las reservas para cuentas malas, considerando los
niveles de moratoria que mantienen algunos clientes en el pago de sus mensualidades.

El4rea total de locales y galeras disponibles para alquilar al 31 de diciembre de 2021 era de 65,009 metros
cuadrados, con una ocupacién del 83.75%, reflejando un aumento de 10.04% al compararlo con la del afio
anterior. En el caso de los centros y locales comerciales el porcentaje de ocupacion era de 84.67%, y en
el caso de las galeras de la zona procesadora el porcentaje de ocupacion era de 81.95%.

Durante 2021 la operacion de nuestra unidad de Locales Comerciales reflejé una ganancia de
B/.1,348,269, lo cual representd una disminucién de B/.264,731 (-16.41%) al compararla con la del afio
anterior.

D. ANALISIS DE PERSPECTIVAS

Para el afio 2022, se espera que la situacion econdémica del pais y los resultados de UNESA contintien
recuperandose en la medida que se superen algunos retos provocados por la pandemia y otros inherentes
a los sectores en donde operamos. Esta recuperacion esta limitada por la estabilizaciéon del mercado
laboral, ya que, desde la pandemia, los ingresos de gran parte de la poblacion han sido afectados, lo que
ha disminuido la capacidad de consumo de los clientes, situacion que afecta los ingresos de todas nuestras
unidades de negocio. Resultado de la contraccion econdémica que sufrié el pais se produjo una gran
cantidad de suspensiones de trabajos, recortes de horarios, y despidos de personal, estimandose que la tasa
de desempleo, que se elevo al 18.5% para finales del afo 2020, afectd al 11.3% de la poblacion, segin los
datos mas recientes (oct-2021). El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que la tasa de desempleo
se reduciria a 10.1% para 2021, y se ubicaria en el 9.1% en 2022.

La actividad de construccion de viviendas no escapa de esta realidad. Al finalizar el afio, un nimero
importante de los compradores locales de vivienda no cuentan con los recursos econdmicos, ni las
facilidades de crédito requeridas, para financiar la compra de una vivienda. Y en el caso de la clientela
extranjera, que era un factor importante en ¢l mercado inmobiliario, esta se ha reducido al retornar muchos
de ellos a sus paises de origen a fin de enfrentar la crisis del coronavirus con sus familias.

Adicionalmente, como resultado de la desaceleracion en el crecimiento econémico durante los dltimos
afos, lo cual afecta la demanda, y por el alto nivel de construcciones que se desarrollaban desde 2016, se
comenzo a reflejar en el mercado un exceso de viviendas que no pudieron ser colocadas, a pesar de que
los promotores empezaron a dar descuentos en sus precios que llegaron hasta el 30% para finales del 2019.
Segtin datos de Galeria Inmobiliaria, a diciembre de 2021, el inventario de propiedades en venta, ya sea
preventa, construccion o terminadas en la ciudad de Panama ascendian a 22,497 unidades, una reduccion
del (-3%) en comparacion con diciembre de 2020. De este total, el inventario de viviendas terminadas
estaba en 5,096, lo que representa un 26% del total, el resto correspondiendo a unidades en preventa y
construccion,

Unido a ello, se debe destacar que se mantienen los altos costos a raiz de los incrementos previamente
pactados en la convencion colectiva de CAPAC-SUNTRACS, y el aumento significativo en el costo de
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materiales de construccion y de los insumos, a raiz de las disrupciones en las cadenas de suministros a
nivel mundial, situacion que se espera que se estabilice en los proximos afios. Para controlar el aumento
en los precios de los bienes y servicios a nivel mundial, se esperan aumentos en las tasas de interés por
parte de la reserva federal de Estados Unidos y otros bancos centrales alrededor del mundo. Esta situacion
afectaria los costos de financiamiento de nuestros proyectos y a su vez tendria un impacto negativo en la
demanda de viviendas principalmente, ya que podria aumentar la letra que tendrian que pagar nuestros
clientes sobre los financiamientos de sus viviendas.

La actividad de Locales Comerciales se afectara en la medida que se produzcan retiros de clientes
resultado de que sus actividades se afecten por una reduccion en la demanda de sus productos y servicios,
consecuencia de la desaceleracion econdomica que afecta al pais. Hasta la fecha hemos mantenido la
ocupacion de nuestros locales llegando a arreglos con nuestros clientes para el pago de sus mensualidades
atrasadas, y el congelamiento de sus canones de arrendamiento. Es probable que las utilidades del afio se
afecten en la medida que tengamos que establecer reservas en la cartera de alquileres morosos.

La pandemia también ha tenido un impacto negativo en las actividades turisticas. En 2020, el ntimero de
pasajeros que llegaron al aeropuerto de Tocumen se redujo en 72%. Se estima que en 2021 el niimero de
viajeros que llegd al pais todavia estuvo en un 60% por debajo de la cifra de 2019, (-30%) para 2022, y (-
15%) para 2023. Segin la Asociacion Panamefia de Hoteles, al finalizar el afio, menos del 75% de los
hoteles estaban operando, manteniendo una ocupacion promedio cercana al 37%. La caida en el nimero
de visitantes a nuestro pais esta teniendo un impacto muy negativo en las operaciones de los hoteles y
restaurantes. Ademas, en el caso de los restaurantes la clientela local se ha visto afectada por las
limitaciones en el nimero de clientes que pueden ser atendidos presencialmente en sus establecimientos,
y por el toque de queda que reduce el tiempo en que pueden atender clientes en horas de la noche. Con la
apertura de las actividades comerciales, y un mayor control de la pandemia, se espera que el turismo se
siga recuperando y que estas actividades regresen a la normalidad.

Tras una caida del Producto Interno Bruto (PIB) de 17.9% en el 2020, la peor caida en los tltimos 20 afios,
cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo (INEC) confirman que 2021 reflejé un
crecimiento de 15.3%. En la medida que se fueron flexibilizando las restricciones sanitarias, la mayoria
de las actividades econdmicas mas importantes del pais se han venido recuperando, esperandose que esta
tendencia continie durante 2022. Fitch estima que el PIB crecera en 7% en 2022, y 5% en el 2023.

En la medida que la situacion econdmica del pais ha continuado evolucionando hemos ido revisando
nuestros presupuestos y proyecciones para 2022. Basados en el entorno econdmico que teniamos al
finalizar 2021, estimamos que los ingresos consolidados del grupo alcanzaran la suma de B/.121.2
millones, lo que representaria un aumento de 7.68% frente al afio anterior, y una utilidad neta de B/.13.6
millones, lo que significaria un aumento de 3.75% frente al afio anterior. Esta proyeccion se actualizara
trimestralmente con base en los resultados reales que se obtengan.

Inversiones:
Para el afio 2022 hemos presupuestado invertir hasta aproximadamente B/. 27 millones en la compra de
nuevos terrenos, requeridos para completar nuestro inventario de terrenos disponibles. Actualmente, los

terrenos que tenemos en inventario nos aseguran el crecimiento de la actividad de construccion, y venta
de viviendas, proyectada a corto y mediano plazo. En la medida que se realicen la compra de los terrenos
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proyectados, estas seran financiadas mediante préstamos bancarios, o emisiones de bonos a largo plazo
los cuales serian colocados a través de la Bolsa de Valores.

Nuestra estrategia financiera para el afio 2022 busca continuar consolidando la posicion liquida del Grupo
UNESA, para hacerle frente a cualquier situacidon no prevista que afecte a los mercados financieros, y
mantener el indice Deuda / Capital por debajo de 1. Ademas, mantendremos el perfil de nuestra deuda a
corto y largo plazo, dentro de los parametros requeridos para no afectar nuestra calificacion de riesgo. El
grado de inversién que mantenemos, nos facilita el acceso a los financiamientos requeridos y nos reduce
su costo. Para lograr nuestro objetivo financiero estamos implementando las siguientes medidas, a saber:

1- Todas las obligaciones financieras deben tener identificado un flujo de caja para su pago.

2- De ser requerido, los gastos de capital de trabajo serén financiados con la emision de VCN, o por
préstamos bancarios a corto plazo.

3- Las inversiones en activos fijos, o compra de terrenos, seran financiados con préstamos
hipotecarios, o la emision de bonos a largo plazo.

4- Las inversiones en compra de terrenos, para mantenerlos en inventario para su desarrollo futuro,
podrian financiarse con la venta de acciones comunes tipo B.

5- Mantendremos una reserva liquida suficiente, para asegurar el cumplimiento de nuestras
obligaciones en caso de que se presenten crisis financieras no previstas.

6- El indice de activos corrientes versus pasivos corrientes no debe ser menor de 1.25 veces.

7- La deuda a largo plazo solo se utilizara para financiar CAPEX, y no se podra usar para financiar
el flujo de caja ni refinanciar deudas a corto plazo.

8- Mantener un balance entre la deuda bancaria y las obligaciones financiadas en el mercado de
valores, para no perder nuestra relacidén con los bancos.

9- Nuestras inversiones en bonos y acciones se mantienen disponibles para ser liquidadas en caso de
requerirse para hacerle frente a los compromisos financieros.

Los cumplimientos de nuestras proyecciones dependeran de que el entorno sanitario, politico, econdmico,
y financiero, permita que logremos los resultados previstos para las diferentes actividades de negocios.
Reiteramos que las estimaciones que hemos presentado deben considerarse como la visién que tiene la
administracion del Grupo UNESA sobre la tendencia de los negocios para el aiio 2022, y no como metas
especificas por lograr.

Informacion Relevante:

Mediante la Ley No. 28 de 8§ de mayo de 2012, se exoneran del pago del impuesto de inmuebles hasta por
20 afios en las mejoras declaradas para uso residencial con valores de hasta B/. 120,000; por 10 afios las
mejoras para uso residencial declaradas con valores entre los B/. 120,000 y hasta B/. 300,000. Las mejoras
declaradas para uso residencial con valores superiores a B/. 300,000 estaran exoneradas del pago del
impuesto de inmuebles por 5 afios. Se beneficiaran de esta exoneracion de los impuestos de inmuebles
aquellas mejoras cuyos permisos de construccion se expidan a partir del 1 de enero de 2012. Mediante la
ley 28 de 8 de mayo de 2012, se establecié que en caso de que la actividad de compra-venta de bienes
inmuebles esté dentro del giro ordinario de los negocios del contribuyente, a partir del 1 de enero de 2012
se calculara el impuesto sobre la renta en base a la siguiente tabla: Si el valor de la vivienda es de hasta
B/. 35,000 se pagara como impuesto Gnico sobre la renta el 0.5% del valor total de la enajenacién o del
valor catastral, cualquiera que sea mayor; hasta B/. 80,000 se pagara el 1.5%; y en caso de viviendas con

15 %



valores mayores de B/. 80,000 se pagara el 2.5%. En la venta de propiedades comerciales, la tasa a pagar
como impuesto sobre la renta sera del 4.5%. Estas tarifas solo se aplican para la primera venta de viviendas
y locales comerciales nuevos. El impuesto sera pagado con anterioridad a la fecha de inscripcion de la
escritura del traspaso de la propiedad, en el Registro Publico, y el beneficio solo se aplicard a
construcciones con permisos de construccion emitidos a partir del 1 de enero de 2010. Ademas, la empresa
beneficiada no puede dedicarse a otras actividades fuera de la venta de bienes inmuebles.

El 17 de noviembre de 2021 se aprobé la ley 255, mediante la cual se modifica la ley 94 de 2019, que
modifica la ley 3 de 1985, que establece el régimen de intereses preferenciales en ciertos préstamos
hipotecarios, y se dicta otras disposiciones. El tramo preferencial sera de 4%, por un periodo de diez afios,
en los intereses pagados en las viviendas nuevas con valores entre los B/. 45,000. y los B/. 80,000; 3%, y
por un periodo de diez afios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con valores
entre los B/. 80,000. Y B/. 120,000; 2%, y por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el
financiamiento de viviendas nuevas con valores entre los B/. 120,000. y hasta los B/. 150,000; 1.5%, y
por un periodo de cinco afios, en los intereses pagados en el financiamiento de viviendas nuevas con
valores entre los B/. 150,000. y los B/. 180,000. En el caso de los préstamos para la compra de viviendas
nuevas cuyo valor registrado al momento del financiamiento sea de hasta B/. 45,000, el tramo preferencial
sera equivalente a la tasa de referencia que se establezca en el tiempo durante el periodo de vigencia del
beneficio hipotecario. Los préstamos hipotecarios con intereses preferenciales podran ser otorgados hasta
el 1 de agosto de 2024.

La mencionada ley 255 del 17 de noviembre de 2019, también modificé el articulo 4 de la Ley 106 de
1974 que queda asi:

Articulo 4. Esta exenta del impuesto a la transferencia de bienes inmuebles la primera operacidn de venta
de viviendas nuevas, siempre que se trate de la primera operacidon de compraventa, que esta ocurra dentro
de los cinco afios posteriores al permiso de ocupacion, y que se refiera a:
1- Viviendas nuevas cuyo permiso de construccion se haya expedido dentro del periodo comprendido
del 1 de julio de 2016 al 1 de julio de 2022.
2- Viviendas nuevas cuyo permiso de ocupacion se haya expedido antes del 1 de julio de 2023.

El 14 de diciembre de 2014 el Gobierno Nacional emiti6 el Decreto Ejecutivo namero 393, que crea un
nuevo Fondo Solidario de Vivienda (FSV) y ademas se derogaron los Decretos nimero 55 y 57. Mediante
el nuevo decreto No 393, el estado puede otorgar un aporte de hasta B/. 10,000, por familia, para la
adquisicién de viviendas nuevas cuyo precio de venta no exceda la suma de B/. 50,000, excluyendo los
gastos legales y de cierre de la transaccion. Podran aplicar a los beneficios de este programa personas o
familias de la economia formal e informal, con ingresos mensuales de hasta B/. 1,200. En el mencionado
decreto se establece también el codigo de Zona Residencial Bono Solidario (RBS), mediante el cual se
definen las caracteristicas minimas que deben tener las viviendas para acogerse a los beneficios del Fondo
Solidario de Vivienda (FSV). El programa FSV estard vigente hasta el 31 de diciembre de 2019.

El 31 de julio de 2020 se emiti6 el Decreto Ejecutivo namero 306, que restructura y actualiza el programa
del Fondo Solidario de Vivienda y le da vigencia hasta el 30 de junio de 2024.

Segun la reforma Fiscal aprobada por la Ley No. 8, del 15 de marzo de 2010, se mantuvieron vigentes los
incentivos, para el desarrollo de actividades turisticas, otorgados por la ley 8 del 14 de junio de 1994 y las
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resoluciones de gabinete # 251, del 27 de noviembre de 1996, modificada por la resolucion # 34 del 28 de
abril de 2004. Nuestros hoteles estan amparados bajo esta ley y las mencionadas resoluciones. En el caso
del Hotel Playa Tortuga en Isla Colon, Bocas del Toro, que inicidé operaciones en el afio 2008, por estar
ubicado en una Zona de Desarrollo Turistico estd exonerado por 15 afios del pago de impuesto sobre la
renta.

Las actividades de nuestra Zona Procesadora para la Exportacion, PANEXPORT, estan amparadas bajo
la ley 25 del 30 de noviembre de 1992, que la exonera del pago de impuestos. Con la aprobacion de la ley
No. 8 del 15 de marzo de 2010, las empresas nacionales que estén ubicadas dentro de una Zona Libre
deberan pagar como impuesto el 10% de los dividendos que distribuyan. Cuando se trate de empresas
extranjeras que generan ingresos gravables en la Republica de Panama, deberan pagar como impuesto el
5% de los dividendos que distribuyan. Los ingresos de los arrendamientos correspondientes a las galeras
que alquilamos en la Zona Procesadora, se gravaron con el impuesto del [ITBMS por un monto del 7%.

Mediante la ley 23 de 27 de abril de 2015, se aprobaron una serie de medidas que deben adoptar las
empresas o personas que desarrollan actividades reguladas para prevenir el blanqueo de capitales, el
financiamiento del terrorismo, y el financiamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva.
Las actividades que desarrollamos de Financiamiento, Venta de viviendas, Alquiler de Locales
Comerciales y la Zona Procesadora, estan reguladas bajo esta ley.

III. DIRECTORES, DIGNATARIOS Y EJECUTIVOS
DIGNATARIOS
Guillermo E. Quijano Duran PRESIDENTE

Panamefio

Fecha de nacimiento: 29 de diciembre de 1963
Apartado Postal: 0823-05416

Panama Rep. de Panama

Teléfonos: 302-5411

Ingeniero Civil

Catholic University of America, Washington D.C.
Maestria en Administracion y Finanzas

American University, Washington, D.C.
Presidente Cerveceria Clandestina, S.A.

Diego E. Quijano Duran TESORERO

Panamefio

Fecha de nacimiento: 18 de febrero de 1982
Apartado Postal: 0823-05416

Teléfono: 302-5433

Licenciado en Economia Internacional
Georgetown University, Washington, D.C.
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Francisco J. Linares Ferrer

Guillermo E. Quijano Duran

Francisco J. Linares Ferrer

Diego E. Quijano Duran

Maestria en Economia de la Escuela Austriaca

Universidad Rey Juan Carlos, Madrid, Espaia.

Miembro de la Asociacion Panamefia de Ejecutivos de Empresa
Miembro de Fundacién Libertad

Presidente de la Junta Directiva de la Corporacién La Prensa, S.A.
Secretario de Cerveceria Clandestina, S.A.

Director de Empresa General de Inversiones, S.A.

SECRETARIO

Panameiio

Fecha de Nacimiento: 26 de noviembre de 1969

Apartado Postal: 0832-00232

World Trade Center, Panama, R.P.

Teléfono: 265-7777

Licenciatura en Filosofia y Economia

University of Notre Dame, South Bend, Indiana.

Doctor en Derecho con especializacién en Derecho Maritimo.
Tulane University, New Orleans, Louisiana.

Diplomado en Convenios Maritimos Internacionales OMI
Universidad Maritima Internacional de Panama (UMIP)

Panama, Rep. de Panama

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Miembro del Colegio Nacional de Abogados

Miembro Asociacion de Derecho Maritimo de Panama
(APADEMAR)

Ex Presidente de la Asociacion Panamefia de Derecho Maritimo de
Panama

Ex Miembro del Consejo Superior de la Universidad Maritima
Internacional de Panama (UMIP)

DIRECTORES
DIRECTOR
Ver seccidn de Dignatarios
DIRECTOR
Ver seccidn de Dignatarios
DIRECTOR

Ver seccidn de Dignatarios
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Fernando A. Cardoze Garcia de Paredes DIRECTOR

Panamefio

Fecha de Nacimiento: 18 de febrero de 1969

Avenida Canfield. Aeropuerto Marcos A. Gelabert, Hangar 1-
Teléfono 6674-5580

Licenciado en Administracién de Empresas

Boston College,

Chestnut Hill, Massachusetts.

Maestria, Administracion de Empresas,
especializacién en Finanzas

Tulane University, New Orleans, Louisiana

Fundador y Presidente de Panamé Air Adventures, Inc.
Director de Empresa General de Inversiones S.A.
Director MHC Holdings

Director de Financiera Automotriz, S.A.

Joseph Fidanque Jr. DIRECTOR

Panameiio

Fecha de nacimiento: 28 de mayo de 1940

Apartado Postal: 0831-00975

Panamé Rep. de Panama

Teléfonos: 265-5520

Licenciado en Economia

Wharton School, University of Pennsylvania

Maestria en Finanzas

University of Southern California.

Presidente Fidanque Hermanos e Hijos, S.A.

Presidente de Mobilphone de Panama, S.A.

Director de la Cia. Importadora y Exportadora de Colén, S.A.
Miembro de la Junta de Consultores de Central American
Leadership Iniciative (CALI), afiliada al Instituto Aspen en EEUU.
Miembro del Presidential Advisory Council de INCAE

Director de Clinicas y Hospitales San Fernando.

Asesor de Metrobank, S.A.

Fundador y primer Presidente del Instituto de Gobierno Corporativo
Primer presidente y ex miembro de la Junta Directiva de la
Superintendencia de Bancos

José Roberto Quijano Duran DIRECTOR

Panameiio
Fecha de nacimiento: 19 de febrero de 1967
Apartado Postal: 0823-05416
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Eduardo E. Duran Jeager

Raul E. Delvalle H.

Maritza Chong Wong

Panam4 Rep. de Panama

Teléfono: 300-3470

Ingeniero Mecénico

Wilkes College, Pennsylvania

Ingeniero Industrial

Florida Internacional University, Florida
Miembro del Comité Nacional de INCAE

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 15 de febrero 1954
Apartado Postal: 0832-00373

World Trade Center

Teléfonos: 269-9911

Licenciado en Derecho y Ciencias Politicas
Universidad de Panama

Licenciatura Ciencias Politicas

Florida State University

Abogado- Abogados Mercantiles

Miembro del Colegio Nacional de Abogados
Miembro American Chamber of Commerce

DIRECTOR

Panamefio

Fecha de nacimiento: 27 de julio de 1939
Apartado Postal: 0834-00219

Teléfono: 269-0690

Licenciado en Administracion de Empresas
Tulane University, New Orleans, Louisiana
Presidente Inversiones Delvalle, S.A.
Director Grupo Medcom, S.A.

Director de Cia. Delvalle Henriquez, S.A

DIRECTOR

Panamefia

Fecha de nacimiento: 24 de octubre 1958
Teléfono 263-1732/6614-7078

Apartado Postal: 0831-0590

Licenciada en Finanzas y Mercadeo

Florida State University, Tallahassee, Florida
Directora Grupo Bandelta Holding.
Pertenece Asociacion Directoras de Panama
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Inocencio E. Galindo De Obarrio

Mbonica Quijano de Martinez

Guillermo E. Quijano Duran

Diego E. Quijano Duran

DIRECTOR SUPLENTE

Panamefio

Fecha de nacimiento: 28 de julio de 1972

MMG Tower, Piso 25, Avenida Paseo de Mar, Costa del Este,
Ciudad de Panama

Teléfono: 6679 9502

Bachiller en Ciencias en Administracion de Empresas

Georgetown University, School of Business Administration

Juris Doctor

Georgetown University Law Center

Socio de la firma de abogados Morgan & Morgan

Ex Presidente de la Camara de Comercio, Industrias y Agricultura
de Panama

Director de Corporacion Impa-Doel

Director Suplente del BBP Bank

Miembro del Latin America Law Advisory Board del Georgetown
Law Center

Miembro del Colegio Nacional de Abogados de Panama

Miembro del Bar del Estado de Nueva York, Estados Unidos de
América

Miembro del Bar del Distrito de Columbia, Estados Unidos de
América

DIRECTOR SUPLENTE

Panamefa

Fecha de nacimiento: 28 de diciembre de 1965
Costa Serena- casa 62

Teléfono: 271-5010/6612-7979

Apartado postal: 0823-05416

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland.

COMITE CORPORATIVO
PRESIDENTE
Ver seccidn de Directores y Dignatarios

Es la persona coordina todas las actividades que desarrollan las
unidades productivas y de apoyo del Grupo UNESA.

VICEPRESIDENTE PROYECTOS ESPECIALES

Ver seccidn de Directores y Dignatarios
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Carlos E. Fonseca P.

Abraham De La Barrera

Adalberto Ferrer

Coordina el desarrollo de nuestros proyectos Inmobiliarios dandole
seguimiento a su cronograma de ejecucion desde su disefio hasta su
entrega.

Coordina el Comité de Investigacion y Desarrollo que se encarga
de investigar los diferentes proyectos de viviendas que se
construyen en diferentes sectores del pais, con el fin de evaluar y
definir los sectores y el nivel de los nuevos proyectos que debemos
construir. También se encarga de coordinar la compra de nuevos
terrenos para el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTES Y EJECUTIVOS
GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE VIVIENDAS

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Florida State University

Maestria en Administracion de Empresas

University of Louisville

Esta a cargo del departamento que se encarga de

la venta de viviendas y apartamentos, incluyendo su tramitacion y
entrega al cliente. Coordina los servicios de atencion a los clientes,
y la administracion de los P.H.

GERENTE DE PRODUCCION

Panamefio

Ingeniero Civil

Universidad Santa Maria La Antigua

Post Grado en Alta Gerencia

Universidad Tecnolégica de Panama

Maestria  Ingenieria  Industrial con  especializaciébn  en
Administracion de Proyectos.

Universidad Tecnoldgica de Panama

Es la persona responsable por la supervision de los trabajos de
urbanizacion, construccidon de viviendas, edificios y Centros
Comerciales.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE RESTAURANTES

Panamefio

Licenciado en Administracion y Economia
Florida State University, Florida

Maestria en Administracion de Empresas
Nova University, Panamé
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Fernando Machado

José€ Roberto Quijano Durdn

Raul de la Barrera

Aida Michelle de Maduro

Es la persona responsable por la administracion y operacion de los
restaurantes de la franquicia T.G.I. Friday’s que operan en la
Republica de Panama.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE HOTELES

Panamefio

Licenciado en Administracién de Empresas

con énfasis en Finanzas

Texas University. Austin, Texas

Maestria en Administracién de empresas

Nova Southeastern University

Es la persona responsable por la administracion y operacion de los
Hoteles ubicados en Amador y El Dorado en la ciudad de Panama,
y del Hotel Playa Tortuga, en Bocas del Toro.

GERENTE ALQUILER Y VENTA DE EQUIPO

Ver seccion de Directores y Dignatarios

Estd a cargo de la actividad de alquiler y venta de maquinaria y
equipos. Ademas, es responsable de la seccion industrial que se
encarga de la manufactura de productos, y servicios, requeridos en
el desarrollo de nuestros proyectos de viviendas.

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD FINANCIERA

Panamefio

Licenciado en Finanzas

Universidad Santa Maria la Antigua (USMA)

Coordina el otorgamiento de los créditos y el cobro de las cuentas
de todas las unidades de negocios

Est4 a cargo de la administracion y desarrollo de las actividades de
INCASA préstamos € hipotecas. '

GERENTE GENERAL DE LA UNIDAD DE LOCALES
COMERCIALES

Panameifa

Licenciada en Administracién de Empresas

Maestria en Administracion de Empresas

Mankato State University, Minnesota, U.S.A

Especializacion en Bienes Raices de ADEN Bisiness School
Interprete ptblico Autorizado Espaifiol-Ingles

Estd a cargo de la promocion, alquiler y administraciéon de los
centros comerciales propiedad de UNESA, y de las galeras de la
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Eric Herrera

Victor I. Espinosa

José Raul Varela

zona procesadora para la exportacion de Ojo de Agua
(PANEXPORT).

GERENTE ADMINISTRATIVO

Panamefio

Licenciado en Contabilidad

Universidad de Panama

Master of Business Administration

Escuela de Negocios. Universidad Francisco Marroquin.
Master of Management, A.B. Freeman School of Business.
Minor in Entrepreneurship A.B. Freeman School of Business.
Tulane University

Contador Publico Autorizado

Supervisa la operacién contable y administrativa de todas las
unidades del grupo UNESA.

GERENTE FINANCIERO

Panamefio

Licenciado en Finanzas, USMA

Post grado Alta Gerencia, Universidad Latina.

Maestria Administracion de Negocios.

Universidad Latina de Panama

Master of Business Administration

Escuela de Negocios Universidad Francisco Marroquin
Master of Management, A.B. Freeman School of Business.
Minor in Entrepreneurship, A.B. Freeman school of Business.
Tulane University.

Es responsable por el manejo financiero de todas las empresas del
grupo UNESA.

GERENTE DE COMPRAS

Panamefio

Arquitecto

Universidad de Panama

Licenciado en Turismo, ULACIT

Estd a cargo de gestionar y tramitar la compra los productos,
materiales, equipos, repuestos, y servicios, requeridos para las
operaciones de las empresas del grupo UNESA.
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Martha Rodriguez

Moénica Quijano de Martinez

Arisema de Gonzalez

Kristy A. Grau G.

GERENTE DE RECURSOS HUMANOS

Panamefia

Maestria en desarrollo del Recurso Humano University of
Louisville/ Panama.

Licenciada en Psicologia

Universidad Santa Maria la Antigua.

Esta a cargo del reclutamiento, seleccién, contrataciéon vy
capacitacion del personal requerido por las diferentes unidades de
negocios del grupo UNESA.

GERENTE DE RELACIONES PUBLICAS

Panamefia

Licenciada en Arte y Disefio

Hood College, Maryland

Se encarga de la decoracidn de las casas modelos y

de la programacion y desarrollo de eventos en nuestros proyectos de
viviendas.

GERENTE DE SISTEMAS

Panamefia

Lic. en Ciencias Computacionales y Estadisticas

Universidad Santa Maria La Antigua

Es la persona responsable del Departamento de Cémputo y por el
desarrollo de los programas y sistemas requeridos por la empresa.

OFICIAL DE CUMPLIMIENTO

Panamefia

Lic. en Ingenieria Industrial

Universidad Tecnologica de Panama

Maestria en Direccidon de Negocios

Universidad Tecnologica de Panama

Es la persona encargada de asegurar el cumplimiento de las normas,
controles y reportes requeridos por la Ley 23, de 27 de abril de 2015,
referente al blanqueo de capitales; financiamiento del terrorismo; y
proliferacion de armas de destruccidén masiva.



AUDITORES: KPMG

Apartado Postal 0816-1089
Panama 5, R. de Panama.
Teléfono: 263-5677
Telefax: 263-9852

Internet: www kpmg.com.pa
Socio a cargo: Pablo Urefia

COMPENSACIONES:

A los ejecutivos se les pagd durante el afio 2021 la suma de B/. 1,508,939 como salarios, gastos de
representacion, bonificaciones y primas. Ademas, se pagaron como dietas a los ejecutivos B/. 65,500, por
lo que el total de dietas y remuneraciones pagadas en el afio 2021 sumaron B/. 1,574,439. La empresa
tiene la politica de distribuir hasta el 5% de las utilidades de la empresa entre sus ejecutivos y empleados,
considerando si trabajan en unidades productivas o de apoyo. Estos pagos se realizan durante el segundo
trimestre del afio siguiente, cuando ya se conocen los resultados auditados del afio anterior.

En tiempos normales la dieta por reunion asciende a la suma de B/.500, y se realiza una reunion trimensual
a menos que se presente una situacion imprevista que afecte a la empresa, y que amerite convocar una
reunion extraordinaria para tratarla.

EMPLEADOS:

Al 31 de diciembre del afio 2021 contabamos con 784 colaboradores permanentes. De este total 134
trabajan en la administracion; 227 trabajan en los restaurantes; 134 en los Hoteles; 45 en financiamientos;
38 en venta de Viviendas; 11 en Centros Comerciales; 12 en actividades agricolas; y 183 en administracion
de proyectos de construccion. La empresa subcontrata con terceros la mayoria de las construcciones en
sus proyectos por lo que tiene poco personal propio trabajando en estas actividades.

IV. ACCIONISTAS COMUNES

Grupo de Acciones Cantidad de Acciones %  Cantidad de Accionistas %
1a500 22,032 0.43% 116  45.85%
501 a 1,000 20,498 0.40% 25 9.88%
1,001 a 2,000 49,987 0.96% 34 13.44%
2,001 a 5,000 83,363 1.61% 27 10.67%
5,001 a 30,000 351,616 6.78% 32 12.65%
30,001 a 2,000,000 2,230,690  43.04% 18 7.11%
2,000,001 a 2,500,000 2,424,198  46.78% 1 0.40%
Totales 5,182,384 100.00% 253  100.00%
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V. TRATAMIENTO FISCAL:

De conformidad con el articulo 44 del Decreto de Gabinete No.247, del 16 de julio de 1970, tal como
quedé reformado por el Decreto de Gabinete No.30, del 24 de febrero de 1972 y o la Ley # 31 del 30 de
diciembre de 1991 para efectos del Impuesto sobre la Renta, de Dividendos y Complementario, no se
consideraran gravables las utilidades, ni deducibles las pérdidas, provenientes de la enajenacion de bonos,
acciones, y demds valores emitidos por entidades registradas en la Superintendencia del Mercado de
Valores. La empresa Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA), y su subsidiaria Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. estan registradas en la Superintendencia del Mercado de Valores. Los
Valores Comerciales Negociables emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., y los bonos
corporativos emitidos por dicha empresa que fueron vendidos a través de la bolsa de valores, estan exentos
del pago del impuesto sobre la renta.

De conformidad con el articulo 269 del Titulo XVII del Decreto Ley No. 1 del 8 de julio de 1999, por
medio del cual se regula el mercado de valores de la Republica de Panamad, para los efectos del impuesto
sobre la renta no se considerardn gravables las ganancias, ni deducibles las pérdidas, que resulten de la
enajenacion de valores registrados en la Superintendencia del Mercado de Valores (antes Comision
Nacional de Valores), siempre y cuando dicha enajenacién se dé a través de una Bolsa de Valores u otro
mercado organizado. Igualmente ocurre con los intereses ganados por Bonos registrados en la
Superintendencia del Mercado de Valores, y que fueron colocados inicialmente a través de la Bolsa de
Valores u otro mercado organizado. No obstante, lo anterior y de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 701 (c) del cédigo Fiscal. en el caso de ganancias obtenidas por la enajenacion de valores, en
donde dicha enajenacién no se realice a través de la Bolsa de Valores u otro mercado organizado, el
contribuyente se sometera a un tratamiento de ganancias de capital y en consecuencia calculard un
impuesto sobre la renta sobre las ganancias obtenidas a una tasa fija del 10%. Segtin la Ley No. 8 del 15
de marzo del 2010, si los bonos no fueron colocados originalmente a través de la Bolsa de Valores u otro
mercado organizado, los intereses que paguen a los tenedores causard un impuesto sobre la renta del 5%
el cual serd retenido en la fuente por el Emisor.

VI. ESTRUCTURA DE CAPITALIZACION:
1. Acciones Unién Nacional de Empresas, S.A. (UNESA)

CAPITAL EN ACCIONES

TIPO A: Acciones comunes
nominativas tipo A, sin valor
nominal y con derecho a voto.

Autorizadas: 6,000,000.
Emitidas: 5,182,384,

En Circulacion: 5,070,519.
En Tesoreria: 113,131.

TIPO B: Acciones comunes
tipo B, sin valor nominal y sin
derecho a voto.

Autorizadas: 3,000,000.

Emitidas y en Circulacién:
478,734,
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PREFERIDAS: Acciones
preferidas, sin valor nominal y
sin derecho a voto.

Autorizadas: 1,000,000.
Emitidas: Ninguna.
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2. Titulos de Deuda Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA)

Tipo de valor y clase Vencimiento Monto emitido  Listado bursatil
1. Bonos Corporativos Programa Rotativo  US$12,000,000 B.V.P.
2. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo ~ US$10,000,000  B.V.P.
3. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$5,000,000 B.V.P.
4. Valores Comerciales Negociables  Programa Rotativo  US$17,000,000 — ¥¥***
5. Valores Comerciales Negociables ~ Programa Rotativo ~ US$25,000,000  B.V.P.
6. Bonos Corporativos Programa Rotativo ~ US$20,000,000  B.V.P.
7. Bonos Corporativos 16 de febrero 2023  US$10,000,000  B.V.P.
8. Bonos Corporativos Programa Rotativo ~ US$45,000,000  B.V.P.

(1) E130 de noviembre de 2006 la comision Nacional de Valores, mediante resolucion No. 270-06 autorizo
a la empresa Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), un programa rotativo para la emision
de Bonos Corporativos por un monto de US$12,000,000. Los bonos seran emitidos en tantas series segin
lo establezca el emisor de acuerdo a sus necesidades. El plazo para el pago sera de 10 afios contados a
partir de la emisién de cada serie. Los bonos tendran un periodo de gracia para el pago a capital de hasta
dos afios a partir de la emision de cada serie. Luego se pagaré el capital mediante abonos trimestrales
consecutivos a partir del periodo de gracia que se hubiese establecido. Los bonos devengaran una tasa de
interés anual equivalente a la tasa “LIBOR” para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75% anual.
Al 31 de diciembre de 2021 teniamos en circulacién bonos por un monto de US$10,099,551.

(2) E1 21 de septiembre de 2005 la Bolsa de Valores autorizé la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$10,000,000. Estos VCN’s seran emitidos por la sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) sobre la base de sus necesidades de capital de trabajo. Cada serie de VCN’s que se emita
tendra su propia fecha de emisién, la cual sera fijada conjuntamente con la tasa de interés, los términos
para el pago de intereses y el plazo de vencimiento. Al 31 de diciembre del afio 2021 el valor total de los
VCN’s emitidos y en circulacion era de US$1,000,000.

(3) El 22 de febrero de 2006 la Bolsa de Valores autoriz6 la venta de Valores Comerciales Negociables
por un monto de US$5,000,000. Estos VCN’s seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) para financiar sus necesidades de capital de trabajo y para refinanciar VCN’s privados.
Cada serie de VCN’s que se emitan tendra su propia fecha de vencimiento que no sera mayor de 360 dias,
y la tasa de interés sera determinada por el suscriptor el dia antes de su emision. La tasa de interés de cada
serie emitida podra ser revisada mensualmente en cada fecha de pago de interés por los tenedores que
representen la mayoria de los VCN’s en circulacion de cada serie. Al 31 de diciembre de 2021 no teniamos
en circulacion VCN's de esta emision.

(4) E1 20 de octubre de 2005 la Comision Nacional de Valores, autorizo la venta de Valores Comerciales
Negociables por un monto de US$17,000,000. Los VCN’s seran emitidos por la Sociedad Urbanizadora
del Caribe, S.A. (SUCASA), para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. Los VCN’s se emitirén a
un plazo maximo de 360 dias, y cada serie tendra su fecha de emision, la cual sera fijada conjuntamente
con la tasa de interés; los términos para el pago de los intereses; y el plazo de vencimiento. Esta emision
de VCN’s fue suscrita en su totalidad por varios bancos locales y su venta no paso por la Bolsa de Valores
de Panama. Al 31 de diciembre de 2021 el monto de VCN’s en circulacion sumaba US$ 11,080,000.00.
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(5) Mediante resoluciéon No. 149-108, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 4 de junio de
2008, se autorizdé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Valores
Comerciables Negociables por un monto de US$25,000,000. Los VCN’s se emitiran en base a las
necesidades de capital de trabajo de la empresa. La tasa de interés sera fijada al momento de la emisién
de cada serie y la misma podra ser fija o variable. Los intereses se pagaran trimestralmente o en la fecha
de vencimiento de los VCN's, segtin determine el emisor para cada serie. El plazo maximo para el pago
del capital de los VCN's sera de 360 dias. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos VCN's en circulaciéon por
un valor de US$ 12,550,000.

(6) Mediante resolucion No. 495-10, emitida por la Comision Nacional de Valores el dia 26 de noviembre
de 2010, se autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) la emisién de Bonos
Corporativos por un monto de US$20,000,000. Los Bonos seran emitidos para financiar la compra de
terrenos y la construccion de mejoras. A opcion del emisor los Bonos Rotativos podran ser emitidos en
una o mas series con plazo de hasta 10 afios para su pago. El emisor podra establecer periodos de gracia
para el pago del capital dependiendo de la serie de que se trate. La tasa de interés podra ser fija o variable
y seras determinada por el emisor al momento de emitir cada serie. EI cumplimiento de las obligaciones
esta respaldado por el crédito general del emisor, pero el emisor podra constituir un fideicomiso de
garantia para respaldar una o mas series. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos emitidos y en circulacion
Bonos por un monto de US$ 11,616,807.

(7) Mediante resolucién niimero CNV 35-11, emitida por la Comisiéon Nacional de Valores el dia 8 de
febrero de 2011, se autorizd a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., la emisién de Bonos
Corporativos por un total de US$10,000,000. Los bonos seran emitidos a un plazo de doce afios contados
a partir de su fecha de oferta y durante los primeros tres afios tendran un periodo de gracia de tres afios
para el pago a capital. Durante los primeros tres afios a partir de la fecha de oferta los bonos devengaran
intereses en base a una tasa fija de 6.5%, y a partir del tercer aflo devengarén intereses en base a la Tasa
de Libor 3 meses + 3.75%, sujeto a un minimo de 6%. Los bonos estdn garantizados mediante un
Fideicomiso sobre las mejoras construidas en el Hotel Radisson de Amador. Ademas, los bonos estan
respaldados por el crédito general del Emisor y las Fianzas Solidarias de las empresas subsidiarias del
Grupo UNESA. Los fondos provenientes de la venta de los bonos se utilizaron para financiar la
construccion de salones adicionales y 96 nuevas habitaciones en el hotel Radisson ubicado en Amador.
Al 31 de diciembre de 2021 teniamos Bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 1,388,889.

(8) Mediante la resolucion SMV No. 277-12, de 14 de agosto de 2012, la Superintendencia del Mercado
de Valores, autorizé a la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., el registro de una emision de Bonos
Corporativos Rotativos por un monto de B/. 45,000,000. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series y con plazos maximos de pago de hasta doce afios, contados a partir de la fecha de la emision de
cada serie. La tasa de interés a pagar sera previamente determinada por el emisor para cada una de las
series y podra ser fija o variable. El emisor podra establecer un periodo de gracia para el pago de capital
para unas o mas series de los bonos, el cual no podra ser mayor de 36 meses a partir de sus respectivas
fechas de emisidn. Los fondos recaudados por la venta de los bonos se utilizaran para la compra de bienes
inmuebles para el desarrollo de proyectos residenciales; expandir la oferta de restaurantes y hoteles;
construir nuevos locales comerciales; galeras para la zona procesadora; y para financiar cualquiera otra
inversion requerida por los negocios presentes y futuros del Grupo. Al 31 de diciembre de 2021 teniamos
bonos emitidos y en circulacion por un monto de US$ 28,880,557.
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II PARTE

RESUMEN FINANCIERO

Estado de Resultados dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Total ingresos B/.112,546,924 B/.69,125,977 B/.137,317,071 B/.158,629,447 B/.128,544,420
Otros ingresos de operaciones B/.660,534 B/.148,019 B/.812,924 B/.957,430 B/.844,926
Margen Operativo 12.38% 5.69% 14.87% 18.78% 19.55%
Gastos de Ventas, Generales y /21,389,058 B/.17,147293 B/26,172,073 B/.26,001,012 B/.25,998,356
Administrativos

Utilidad o Pérdida Neta B/.13,078,972 B/.3,546,433  B/.19,241,981 B/.27,409,234  B/.23,098,567
Acciones emitidas y en 5,549,253 5,618,572 5,624,877 5,623,422 5,616,137
circulacion

Utilidad o Pérdida por accién 2.36 0.63 3.42 4.87 4.11
Depreciacion y Amortizacion B/.4,928,520 B/.5,648,512 B/.7,642,214 B/.8,203,637 B/.9,017,946
Balance General dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Activo Circulante B/.153,753,185 B/.157,576,359 B/.177,138,358 B/.145,003,717 B/.145,865,921
Activos Totales B/.426,938,021 B/418,065,302 B/.455330,586 B/.428,219,176 B/.427,529,056

Pasivo Circulante B/.55,045,678 B/.55,667,639 B/79,821,100 B/.68,378,228 B/.82,214,320
Deuda a Largo Plazo B/.61,578,510 B/64,912,794 B/55,932,480 B/52,552,475 B/61,828384
Utilidades Retenidas B/.222,502,047 B/.210,687,282 B/.209,894,525 B/.194,087,737 B/.176,143,060
Total Patrimonio B/.310,313,833 B/.297,484,869 B/319,577,006 B/307288473 B/283,486,352
Razones Financieras dic-2021 dic-2020 dic-2019 dic-2018 dic-2017
Dividendo / Accién B/.0.23 B/.0.49 B/.1.88 B/.1.68 B/.2.00
Deuda Total/ Patrimonio 0.38 0.41 0.42 0.39 0.51
Capital de Trabajo B/.98,707,507 B/.101,908,720 B/97317,258 B/.76,625489  B/.63,651,601
Razén Corriente 2.79 2.83 2.22 2.12 1.77
Utilidad Operativa / 5.30 1.63 8.65 10.92 8.96

Gastos Financieros

Este informe ha sido preparado con el conocimiento de que su contenido sera puesto a disposicion del

publico inversionista y del publico en general.
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III PARTE
INFORMES FINANCIEROS

Se adjunta al presente informe el Estado Financiero Trimestral de Unidén Nacional de Empresas, S. A.

IV PARTE
INFORMES FINANCIEROS DE GARANTES O FIADORES

No aplica.

V PARTE
ESTADOS FINANCIEROS DEL FIDEICOMISO

Se adjunta al presente informe los Estados Financieros Anuales del Fideicomiso.

FIDUCIARIO EMISOR MONTO
BGT TRUST INC. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 10,000,000
Banistmo Investment Corporation S.A.  Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 12,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 20,000,000
MMG TRUST, S.A. Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. 45,000,000
VI PARTE
DECLARACION JURADA

Se adjunta al presente informe la Declaracion Jurada de Union Nacional de Empresas, S.A.

VII PARTE
CALIFICACION DE RIESGO

Se adjunta al presente informe el informe de actualizacién de la Calificacion de Riesgo de Unién
Nacional de Empresas, S.A.

VIII PARTE
DIVULGACION

Este Informe esté4 disponible para su consulta en la siguiente direccién www.unesa.com a partir del dia
11 de abril de 2022.
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Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Replblica de Panama)
Estados Financieros Consolidados y Anexos
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{Con &l Informe de los Auditores Independientes)

“Este documenio ha side preparade con el conocimianio
de que su contenido sera puesto a disposicion
del publico inversionista y del publico en general”




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Republica de Panama)

indice del contenido
informe de ios auditores independientas

Estado consolidado de situacidn financiera

Estado consclidade de resultados v otros resultades integrales
Estado consolidado de cambios en el pafrimonio

Estado consolidado de flujos de efectivo

Notas a los estados financisros consolidados

Anexo de consolidacion — informacion sobre la situacidn financiera.. ... ... ... 1
Anexo de consolidacidn — informacién sobre los resultados. . . 2
Anexo de consolidacion — informacidn scbre los cambios en el patrimonio. ... 3




KPMG Teléfono: (507} 208-0700
Torre PDC, Ave. Samuel Lewis v Website: kpmg.com.pa
Calle 58 Este, Obarric

Panama, Republica de Panama

INFORME SOBRE LA AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

A la Junta Directiva y Accionistas
Union Nacional de Empresas, S. A,

Opinion

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Unidn Nacional de Empresas, S. Al
Subsidiarias (el "”‘rype }, que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31 Ge
diciembre de 2021, los estados consolidados de resultados y otros resultados integrales, cambios
en el patrimonio, vy flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, v notas, que comprenden un
resumen de las politicas contables significativas y ofra informacisdn explicativa,

En nuestra opinidn, los estades financieros consolidados adjuntos presentan razmabse'ne ite, en
todos los aspectos imporiantes, la situacion financiera consolidada del Grupo al 31 de diciembre de
2021, v su desempefio financierc consolidado vy sus flujos de efectivo consoli "uarjos DQE’ el afo
terminado en esa fecha de conformidad con las Normas internacionales de Informacion Financiers
(NIF).

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades {:ﬁe acuerda con dichas normas se describen | és adelante en la
seccion Rgsprﬁsabifédaa‘es del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros
Consolidados de nuestro informe. Somos independientes del Grupo de conformidad con el Codigo
de Ftica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
Contadores (Cédigo de Etica def IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a
nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demés
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
[ESBA. Consideramos gue ia evidencia ae auf*zacsr fa gue hemos obitenide es suficiente v aproplada
para ofrecer una base para nuastra opinid

Asunto de énfasis

Liamamos la atencién a %a nota 5 a los estados financieros consoclidados en donde se describen los
saldos y fransaccionss con partes relacionadas. Estos saldos vy fransacciones tienen efecios
importantes en ia bitLﬁSCsGﬁ financiera consclidada, el desempefio financiero consolidads y los flujos
de efective consolidados del Grupo. Nuestra opinidn no se modifica con respecto a este asunto.

Asuntos Claves de s Audiforia

Los asuntos claves de la auditoria son agusios asunios gue, segin nusestre juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuesira auditoria de ios estados financieros consclidados del perfodo
ofriente. Estos asunfos han sido atendidos en e contexio de nuestra auditoria de los estados
nancieros consolidados en su conjunto y en ia formacion de nuestra opinidn sobre efios, y no
XPresamos una opinidn por separado sobre estos asuntos.

) ""‘1 ()

© 2022 KPMG. una sociedad civil panamefia y firma miembro de | organizacion mundial de KPMG de firmas miembros independientes afiliadas a KPMG
international Uimited, una compania privada inglesa limitada por garantia. Tedos tos derechos reservados.



Valuacion de los inventarios de viviendas

Véanse las Notas 3 {j) v 8 a los estfados financieros consolidados

Asunto clave de iz auditoria

Los inventarios del Grupo, que principalmente
comprenden unidades de viviendas terminadas vy
terrenos para desarrollar por la suma de
B/ 42 897,534, son medidos a su costo o valor
neto de realizacidn, el menor. Una evaluacion del
valor neto de reslizacidn de los inventarios de
unidades de viviendas terminadas se lleva a cabo
en cada fecha de reporie, asf como de los costos
incurridos, utilizando como referencia ef precio de
venia actual, asi como el comportamiento del
mercado  inmobiliario  durante la  pandemia
COViID-18.

En consscuencia, un cambio en ia estimacion del
precio de venta y/o los costos de consiruccion
I e tener un impacto material sobre el valor
de los inventarios en los estados financisros
consclidados dei Grupo.

Reconocimientsc de ingresos

Cédmo el asunto clave fue atendido en la auditoria

Nuestros procedimientos de auditoria incluyeron:

« Comparamos el precio de venta de viviendas
vendidas en distintos proyectos y otras
compafiias de bienes raices a nivel nacional
con el precio de venta estimado de viviendas
en el inveniario.

e Comparamos el costo de las viviendas que se
mantienen en el inventario, incluyendo el
costo adicional estimado para reslizar la
venta de la vivienda, con el precio de venta
actual de viviendas vendidas en los distinfos
proyecios.

fe
Véanse las Notas 3 {i) v 24 a los estados financieros consolidados

L

Asunto clave de la auditoria

El ingreso por ventas de bienes y sarvicios es una
medida importanie utilizada para evaluar el
desempefio del Grupo. Hay un riesgo de que las
ventas de bienes y servicios esten presentadas
por montos superiores a ios generados en las
operaciones del Grupo durante el afo 2021,
conforme a ios criterios contables para &l
reconccimiento de ingresos.

MU

Como el asunto clave fue atendido en la auditoria

astros procedimienios de auditoria incluyeron:
Efectuamos pruebas de controles reiacionados

3

con e ciclo de ventas v pruebas de defalles sobre
una muestra ssleccionada de ias ventas de bienas
v servicios.

e Inspeccionamos 1os asienios de diario para

detectar cualguier ajuste inusual de importancia
relativa hecho a las cuenias de ventas vy
avaluamos su aplicabilidad y exactitud.

« Verificamos que los ingresos por venias fuesen

reconocidos an el periodo contable
correspondiente aplicando la prueba de corte al
final del afio y evaluamos que los criterios
contables para su reconocimiento se hayvan
cumpliide, con base en la svidencia relevanie.

N




Otro Asunto — Informacion Suplementaria

Nuestira auditoria se efectio con el propdsito de expresar una opinidn sobre los estados financieros
consolidados considerados en su conjunto. La informacidn suplementaria incluida en los Anexos 1
al 3 sg presenia para proposito de andlisis adicional y no es requerida como parte de los estados
financieros consolidados. Esta informacion ha side sujeta a los procedimientos de auditoria aplicadoes
a la auditoria de los estados financieros consolidados v, en nuesira opinidn, esta presentada
razonablemente en todos sus aspecios importantes, en relacidn con los estados financiercs
consolidados tomados en su conjunto.

Fats

Ofra Informacion

La Administracion es responsable de la Ctra informacion, que abarca el contenido del Informe Anual
2021 pero no incluye los estados financieros consolidados ni nuestro correspond;ente informe de
auditeria. La informacion para el informe Anual 2021, se espera que esté disponible para nosotros
después de la fecha de este informe de guditoria.

MNuestra opinidn sobre los estados financieros consslidados no abarca la Olra Informacion v no
ex g} resamaos ninguna ofra forma de segunidad concluyente sobre ella.

En relacidn con nuestra auditoria de los estados financieros consclidados, nuestra responsabilidad

es leer la Ofra Informacion vy, al hacerlo, consi derar si existe una incongruencia de importancia

refativa entre esa informacion y los estados financieros consolidados o nuesiros conocimientos
obienidos en la auditoria, o si, de algun modo, parece contener un error de importancia relativa.

Cuando leamos el conte
relativa en esa Ofra in
gobierno corporativo.

nido d nforme Anual 2021 si concluimos que existe un error de importancia

fey
1=
formacid s%a"emcs obligados a informar de este hecho a los encargadoes del

Responsabilidades de la Administracion y de los Encargados del Gobiemo Corporativo en refacién
con fos Estados Financieros Consalidados

La Administracidn es responsable de la preparacidn v presentacion razonable de los estados
financieros consolidados de conformidad con las NIiF, y del control interno que [a administracion
delermine que o3 necesario para permitir {a preparacidén de esiados financieros conselidados que
estén libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros consoclidados, la administracidn es responsable de

evaluar la capacidad del Grupo para continuar como un negocio en marcha, revelando, segun
corresponda, los asunios relacionades con g condicidn de negocio en marcha vy utilizando la bass

de contabiiidad de negocio en marcha, a menos gue la administracion tenga la intencion de liguidar

el Grupo o cesar sus operaciones, ¢ bien no haya otra alternativa realista, mas gue ésta.

Los az‘gadi)\ del %:'emo corporativo son responsables de la supervision del proceso de
fe cidn financiera

[ o8}




Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditorfa de los Estados Financieras Consolidados

Nuestros obietivos son obtener una ssguridad razonable acerca de si los estados financieros
consolidados en su conjunio estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude
o error, y emitir un informe de audiforia gue contenga nuestra opinidn. Seguridad razonable es un
alto grado de seguridad, pero no garantiza gue una auditoria efectuada de conformidad con las NiA
siempre detectara un error de importam'a relativa cuando aste exista. Los errores pueden deberse
z fraude o error y se consideran de importancia relativa si, individuaémeﬂte ¢ de forma agregada,
puede preverse razonablemente que | rﬁay 1 en las decisionas econdmicas que ios usuarios toman
basandose en eslos estados financiercs consolidados.

Como parte de una suditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesionat v
manienemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e« lIdentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros consolidados, debido a fraude o error, disefiamos vy aplicamos procedimientos de
auditorfa para responder a dichos riesgos v obtenemos evidencia de auditoria que sea
suficiente v apropiada para proporcicnar una base ;ara nuestra opinion. El riesgo de no
deteciar un error de importancia relativa debido a fraude es mas elevado gue en el caso de
un error de importancia relativa debido a error, ya q%;e el fraude puede implicar colusion,
falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestacionss intencionadamente errdneas o la
evasion del control intermno.
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mos entendimiento del control interne relevante para ia auditoria con el fin de disefiar
ocC ientos de auditoria que sean apropiados en las circunsiancias, pem no con el
proposito de exprasar una opinidn sobre la efectividad del control interno del Grupo.

e« [Evaluamos io apropiado de las politicas de mtab'iéﬁa{i utilizadas y ia razonabili
gstimaciones contables y ia correspe n macién revelada por la administracion.
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» Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, gcr la administracidén, de la base de
contabilidad de negocio en marcha y, baséndonos en la evidencia de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si exisie ¢ no una incertidumbre de :m;,a,rtancga retativa relacionada con
eventos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Grupo
para continuar como negocio en marcha. St concluimoes gue existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere gue llamemos ia atencion en nuestro informe de auditoria
sobre ia correspondiente informacion revelada en ios estados financi eras consclidados o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, gque modifiquemos nuestra opinidn. Nuestras
Cencm ‘erﬂ:‘ 58 basan en ia evidencia de auditoria obtenida hasta Eaf cha de nuestro informe

n embargo, eventos o condiciones fuluras puaden causar que el Grupoe deje
de ser un ﬁ@gazsée an marcha.

» Evaluamos la presentacion en su coniunto, la estructura v el contenido de ios esiaﬁos
financieros consolidados, mr’uy@rdn fa informacion *eve?aia, y si los astados financiercs
consolidados repres sentan las transacciones y eventos subyacentes de un modo gue logran
una presentacion razonabis,

e Obter

ne videncia suficiente y apropiada en relacidn con la informacidn financiera de
eﬂﬁda

25\; idades de negocio deniro del Grupo para expresar una ecfr':m Sebfe los
ro s conso dad{'}s sznos S’ESQG“SabaES :%, direcci
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Nos comunicamos con los encargados del gobierno corporativo en relacién con, entre otros asuntos,
el alcance y la oportunidad de ejecucidn planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de
fa auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos
durante la auditoria.

También proporcionamos a los encargados del gobiernc corporativo una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética relevantes en relacién con la independencia y les comunicamos
todas las relaciones y otros asuntos que consideremos razonablemente que puedan afectar nuestra
independencia y, cuando sea aplicable, las acciones tomadas para eliminar las amenazas o las
salvaguardas que se hayan aplicado.

Entre los asuntos que han sido comunicados a los encargados del gobierno corporativo,
determinamos aquellos que han sido los mas significativos en Ia auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo corriente y que son, en consecuencia, los asuntos claves de la auditoria.
Describimos estos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente poco
frecuentes, determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe porque cabe
razonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerio superarian los beneficios de
interés publico de tal comunicacion.

Otros requerimientos legales de informacion

En cumplimiento con la Ley 280 del 30 de diciembre de 2021, que regula ia profesion del contador
publico autorizado en la Republica de Panama, declaramos o siguiente:

» Que la direccidn, ejecucion y supervision de este trabajo de auditoria se ha realizado
fisicamente en el territorio panamefio.

« El socio de la auditoria que ha elaborado este informe de los auditores independientes es
Pablo Urefia P.

s« E| equipo de trabajo que ha participado en la auditoria de grupo a la que se refiere este
informe, esta conformado por Pablo Urefa P., Socio; Gehidy Moreno, Gerente Senior y Paulo
Rodriguez, Gerente Senior.

K\OM%

Panama, Republica de Panama Pablo Urefia P.
31 de marzo de 2022 Socio
C.P.A #3751




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estade consolidade de situacidn financiera
Al 31 de diciembre de 2021

{Expresado en Balboas)

Activos
tfectivo y equivalentes de efective

Depdsitos a plazo fijo

Cuentas por cobrar

Clientes

Hipotecas, neto de comisiones e intereses no devengados
por B/.2,668,515 { 2020 B/.3,788,744)

Préstamos personales, nelo de comisiones & intereses no
devengados por B/.5,795,226 (2020: B/.5,328,071)

Alquileres

Partes relacionadas

Yarias

Menos reserva para cuentas de dudoso cobro
Cuentas por cobrar, neto

inventarios:

Uinidades de viviendas lerminadas
Costos de construccidn en proceso
Terrenos

Materiales, equipo v repuesiocs
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en acciones
Propiedades de inversién, nato

i

\deianto para compra de terrenos

g

Equipos en arrendamiento, neto
inmuebles, mobiliario v eguipe, neto

Activos por derecho de uso

tr0s activoes

T
i

ofal de activos

Moia
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o
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)
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7,770,372 7,515,508
5,627,305 7,216,646
10,640,158 9,660,957
537,849 702,826
238,924 233,209
942,502 1,550,479
26,757 110 28,879,728
(1,859,992) (1,769,643)
24,897,118 25,110,082

37,281,584 37,027,425
51,984,213 65,720,553
5,618,000 4,173,466
2,814,525 2,271,962
233,513 206,646
340,373 330,671
98,270,208 109,730,753

80,030,877

111,968,262

2,219,706

39,481,806
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426,938,021

418,065,302

Las notas de la pagina 11 a la 80 son parte infegral de estos estados financieros consdlidados.




Pasivos

Préstamos y vaiores comerciales rotativos por pagar
Terrenos por pagar

Cuentas por pagar:

Proveedores

Otras

Total de cuentas por pagar

Gastos acumuiados por pagar
ingresos diferidos

intereses acumulados por pagar sobre bonos
Depésitos recibidos de clientes

Pasivos por arrendamientos

impuesto sobre la renta por pagar

Bonos por pagar:

Valores emitidos

Mas prima nefa de cosies de emision
Bonos por pagar, neto

Total de pasivos

Patrimonio
Acciones comunes tipo "A", sin valor nominal y con

deracho a volo, autor zzadas 6,000,000, emitidas 5,182,384
y en circuiacion 5,070,518 en 2021 y 5,138,572 en 2020
Acciones comunes tipo "B", sin valor nominal y sin deret

autorizadas 3,000,000, emitidas vy en circulacion 489,5@0 en 2(‘21

y 2020
Acciones en tesoreria, al cosie
Utilidades capitalizadas por subsidiaria
Reserva de valor razonable
Utilidades no distribuidas
timpuesto complementario
Total del patrimonio atribuible a los propietarios

Participacion no controladora
Total del patrimonio

Compromisos y contingencias

Total de pasivos y patrimonio

[Le =Y e

N o© g
)

N B

w L o

20

2021 2020
38,679,590 52,107,020
2,422,553 0
3,740,996 3,525,335
5,227,063 5,451,308
8,068,059 8,076,733
3,009,856 2,632,677
179,180 135,396
278,539 213,035
4,169,090 4,339,374
5,390,702 7,499,451
147,392 209,830
51,985,804 44,592 885
393,623 (125,958)
52,379,427 44,456,917
116,604,188 120,580,433
12,814,874 12,814,874
14,172,858 14,172,858
(3,406,015) (1,065,029)
687,193 887,193
54,957,968 61,600,988
222,502,047 210,687,282
(1,492,835) (1,491,040)
310,236,000 257,407,126
77,743 77,743
310,313,833 207.484,860
476,938,021 418,065,302




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Estado consolidado de resultados y otros resultados integrales
Por el afio tarminado el 31 de diciembre de 2021

{Expresado en Balboas

v

Mota

Ventas de bienes y servicios 23
Ingresos por alquiler

Ingresos por intermediacion financiera

Total de ingresos 24

Costo de Iz
Costo de alg
Costo por ax,t vidades de financiamientc
Total de costos

Ganancia bruta en ventas

Otros ingresos operacionales

B

Gastos de ventas, generales vy administrativos 5,20, 2
Pérdida por deterioro de deudores comerciales v
activos de contrato 28

Resultados de las actividades de operacién

e osp‘os a plazo fiio
inanciamientos bancarios 5 16
bonos 7
ATcr**zaslm c% & costos de emisidn de bonos

Dividendos ganados 5
Totai de costos financieros, neto

”C?

Utilidad antes del impuestc sobre la renta
Impuestc sohre la renta
Utilidad neta del afio

N
4]

Otros rasuitados integrales, neto de impuestos

Partidas que no seran reclasificadas posteriormente
al resuitado del afio:

inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en otros
resuitados integrales — cambio neto en el valor razonable

Ctros resultados integrales, neto de impuestos

Resuiltados integrales totales dsl afio

(78]

[

Utilidad neta por accidn

Las notas de la pagina 11 a la 60 son parte integral de estos eslados financiercs

2021 20290

106,400,610 82,880,719
3,805,708 3,848,714
2,340,608 2,356,544
112,546,924 58,125,977
77,238,815 45,327,118
1,439,576 1,338,832
953,342 919,472
78,629,833 47,585,520
32,817,021 21,540,457

560,533 1480
19,047,251 17,147,293
518,680 598,429
14,011,713 3,042,754
1,019,779 992,792

(1,455,194)
(1 093,452)

(1,090,600)
(1,222,852)

93,755) (100,141}
2,?57,102 2,541,644
1,334,480 1,120,843

15,345,193 5,063,597
2,267,221 1,517,164
13,078,672 3,546,433
3,356,980 (21,091,272)
3,356,080 (21,001,272}
16.435.957 (17 544,839)
2.36 0.63

consolidados.




UNION NAGIGNAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

Estads ¢ tidado de ios en el pali io

Atribuible alos propietarios del Grupo

Accicries Acciones Acciones Utitidades
comanes <omunes en Impuesto Participacién Total det
Nota Tipo A Tipod tesoreria distribuidas gomalementario Total no contrcladora patrimonio

Saido at 1 de enerc de 2020
ado integral del afy

B a 2 g
g 3 i} < 2
< g g ¢

2% o o a]
a a ] e
3 o ¢ ¢ o
o o o 0
accionisias G J i
Saido at 31 de diciembre de 2620 G1.500 B85
Saido ai 1 de enero de 2021 £1.800,538 PExs
Total resuitads integral del afio:
2 o 2
s 3 ] g G g
raies def 2A0 T f] ] 3
25 o G 284 2
i i a 548843
3 B 3 13,538
impuesic oomg S i g 5 £1,793:
accionisias c < 328}
Saldo at 31 de diciembre de 2021 12854 9 887 193 = g

egrai de €8105 2afad;

@




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 3. A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panam3)

Estado consolidado da flujos de efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

{Expresado en Balboas)

Nota 2021 2020
Flujos de efeclivo de las actividades de operacidn
Utilidad neta 13,078,872 3,548,433
Ajustes por
Pérdida por deterioro de deudores comerciales 23 518,660 598,429
Depreciacion 10, 11,12 4,928,520 5,648,512
Amortizacion de -"fanquirFas 13 0 235,885
Amortizacion de costos de emisién de bonos 93,755 100,141
Amoriizacion de prima de emisién de bonos {13,041 a
Amortizacion de active por derecho de uso 562,052 441 183
Costos financiercs, netos 1,528,867 1,320,660
Gasto de interés por arrendamiento 57,566 55,959
Dividendos ganados {4.957.102} (2.541,844)
Gasto de impuesto sobre la renta 22 2,267.221 1,517,164
Ganancia en venta de mobiliasio y equipo (145,341} (3,062)
Ganancia en venta de equipe de arrendamiani (261,219} {29,586)
Ganancia en inversionss, nato {9,914 (43,184}
19,848,956 10,847,960

Cambiocs en

Cuentas por cobrar 2 clientes, alguileres y varias 5,149,225
Préstamos personales e hipotecas (1,150,483}
inventarios 14,082,716
Equipc para arrendamiento 1 {1,302,852)
tros activos vy franguicias ‘;.243.381
Cuentas por pagar {1,315,524)
Gastos ¢ intereses acumulados por pagar (775,577}
ingresos diferidos y depdsitos recibidos de ”Ehﬁnies (1,398,856}
Flujos procedenies de a dades de operaci 25,365,980
Impuesto sobre ia renta pagadc (1,502,560}
inferases pagados (5,608,298}
Fiujos netos provistos por las actividades de operacion 18,255,132
Fiujos de efectivo de las actividades de inversidn
intereses recibidos 1,019,779 992,792
Dividendos recibidos 2,857,102 2.541.644
Aumento en depdsitos a plazo fijo 4,321,855 (443,783)
Adaquisicion de propiedades de inversién 10 (4,570,936) (4.813,171)
Adquisicion de inmuebies, mobiliario y equipo 12 {1.874,738) {1,903.982)
Adetanto para compra de terrenos (14,887,105) ¢
PradJ to de la venta de propiedades de inversion 85,000 0
Producto de la venta de inmuebles, mobiliario vy equipc 141,289 4,000
Producto de [a venta de inversiones 18,744 79,887
Pagos per adguisicion de inversionas (4374113 (1,555,100}
Cambios en cuentas por ccbrar con otras partes relacionadas (5,715} {3,631}
Flujos netos usados en las actividades de inversidn (13,212,386} (5,102,354}
Flujos de efectivo de las actividades de financiacién
Pagos de pasives por arrendamisntos {1,388,137) (2,101,667
Producto de las obligaciones bancarias 27,480,000 43,520,000
Producto de pasivos por arrendamientos 79,388 793,549
Abonos a obligaciones bancarias 37,430) (59,779,713}
Producto neto de la emisidn de bonos a larg: 330,601 4,389,982
Compra de acciones para tesoreria 4,884 (325,034)
Venia de acciones en iesoreri 13,858 22,452
Dividendos pagados 29 {1,264.207) (27535875}
Flujos netos usades en actividades de financiamisnto {10,311,371) {16,234 ,127)
Aumento {disminucidn) neta en efective vy equivalentes de efectivo 12,853,607 (3,081,349)
Efectivo y equivaientes de efectivo al inicio del afio 9,380,071 12,451,420
Efectivo v equivalentes de sfectivo al final del afio 5 220335673 9,380,071

Las notas de la pagina 11 a a 60 son parte integral de estos estados financieros consclidados.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Republica de Panama)

MNotas a los estados financieros consolidados
Al 31 de diciembre de 2021

{Expresados en Balboas)

i,
o
oyt

Constitucidn y Opemsi@nes

Linidn Nacional de Empresas, S. A (UNESA) (ia "Compafifa), es una saociedad andnima
constituida y con domiciiio en la Republica de Panamsa que se dedica principaime
desarrolio de proyectos de vivienda, ademas de llevar a cabo inversiones en la industiria del

entretenimiento — Fes‘*au'a es y hoteleria; alquiler y venta de equipos pesados y construccion
y financiamiento e inversidn en bienes inmuebles para a%qu ler. Sus actividades se desarroll

a través de un grupo de sociedades andnimas constituidas en subsidiarias y asociadas.
estados financieros consclidados comprenden a Union Nacional de Empresas,

oA
b.ﬁ

subsidiarias (colectivamente llamadas el “"Grupo”) v sus intereses en empresas asociad

Compafiias subsidiarias

Los esiados financieros consolidados incluyen las siguientes subsidiarias oper

incorporadas en la Republica de Panama, poseidas en

E?’@Wﬂsas S. AL, con excepcion de ia subsidiaria Caribbean Franchise Developmen

cual es sose;da enun929.9 /b.

i
y Sus

nte al

a5

n 100% por Unidn Nacional de
ne

* Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A. v sus subsidiarias (Hoteles del Caribe, S. ALy
S

anno investors Lid)

s inmobiiiaria Sucass, :; A

. uO?‘;S?%’UCiOfa San Lorenzo, S, A,

« Distribuidores Consolidados, S. A,

» Consftructora Corona, S. A,

e inversiones Sucasa, S.A.

e Vacation Panama Tours, 3. A,

« Desarroilo Agricola Tierra Adentro, 5. A
» Servicios Generales Sucasa, S, A

¢ Eqguipes Coamco, S. A,

* Carméeﬂrx Franchise Development Corp.

« Caribbean Supply Management, S. A, y su subsidiaria (Great Circle Sail Chain Supplies,
¥ 4 Y L 4

&- ,‘é\
» [eilta Restgurant Franchise, S. A,
» Subsidiarias no operativas

rativas cuyas cifras conlables se incluyen en |

as subsidiarias no ape
siguientes:

i
[
consolidados son las

Maguinarias del Caribe, S. A,
Constructora Mediterraneo, 8. A,
» Compafiia Urbanizadora Sucasa, S. A,




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Republica de Panama)

MNotas a los estados financieros consolidados

{2} Base de Preparacidn

(a)

(0)

(e)

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de Unidn Nacional de Empresas, S. Ay
Subsidiarias (el “Grupc”), han sido preparados de conformidad con las Normas
internacionales de Informacion Financiera (NIF),

Los estados financieros consolidados fueron aprobados para su emision por ia
Administracion del Grupo el 31 de marzo de 2022,

La nota 3 incluye detalles de las politicas contables del Grupo.

Base de presentfacion

E! Grupo presenta y clasifica todos sus actives, asi como todos sus pasivos basados en
el grado de liguidez. El Grupo revela el importe esperadeo a recuperar ¢ a liquidar despugés
de su ciclo de operacidn normal para cada partida de activo ¢ pasivo (ver nota 4},

El ciclo de operacion de cada uno de los segmentos operativos que conforman el Grupo
as de 12 meses.

Bases de medicion

Los estados financieres consclidades han sido preparados sobre la base del cosfo
histdrico, excepto por ias inversiones en acciones, las cuales son medidas a valor
razonable.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros consolidados estan expresados en balboas (B, qgue es ia
moneda funcional del Grupo. El balboa es iz unidad monetaria de ia Repiblica de
Panama, la cual estd a la par y es de libre cambio con ef délar (US3$) de los Estados
Unidos de América. La Repubilica de Panama no emite papel moneda propio v, en su
lugar, el dolar de los Estados Unidos de América se utiliza como moneda da curso legal.

[Jsc de estimaciones y supuestos

La preparacion de los estados financieros consolidados de conformidad con fas Normas
infernacionales de Informacion Financiera requiere que la administracién efectie diversos
juicios, estimaciones v supuesios que afectan la aplicacién de las politicas contables v
ias cifras reportadas en los activos, pasivos, ingresos, costos v gasios. Los resultados
reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos son revisados de manera periddica. Las revisiones de las
estimacicnes contables son reconocidas prospactivamente.

Las estimaciones relevantes gque son particularmente susceptibies a cambios
significativos vy los supuestos e incartidumbre en las estimaciones se relacionan con o
siguiente;

A, Juicios

a informacion sobre juicios realizados en la aplicacién de politicas contables que tienan
i efecto mas importante sobre los importes reconocidos en los estados financieros
onsolidados se describe en la siguiente nota:

i

H

i
fo%
=
—~
A

«  Nota 8 — Valor neto realizable de los inveniarios

12




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A, Y SUBSIDIARIAS

(Panams,

Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

8. Supuestos e incertidumbres en las estimaciones
La informacidn sobre supuestos e incertidumbres de estimacion que fienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material, se incluye en las siguientes notas:

Nota 8 — Costos de construccion en proceso

Nota 8 - inve{séones 2n acciones

Nota 28 (i) — Medicién de ia estimacidn para pérdidas crediticias asperadas por
deudores come c;a!as y activos de contrato.

-

Wedicion de fos valores razonables

Algunas de las politicas v revelaciones contables del Grupo requieren ia medicién de los

valores razonables tanio de los activos y pasivos financieros como de algunos no
o

Fand

El Grupo cuenta con un marco de control establacido en relacion con g medicion de los
vaisrv razonables. Esto incluye a los Dire t ;05 que tienen la responsabilidad general
por la supervision de todas las mediciones significativas del valor razonable, znc#.:yende
los valores razonables de Nivel 3.

m

Los Directivos revisan regularmente los datos de enirada no observables significativos vy
ios ajusies de valorizacién. 5i se usa informacion de terceros, como avallos de
corredores de bienes faif;:e o servicios de fijacion de precios, para medir éss valores
razonables, ios Directivos evallan ia evidencia obtenida de los terceros para respaldar ia
conclusion de gue esas valorizaciones satisfacen los reguerimientos de las :‘cmas
Internacionales de Infor mams% Financiera, inciuyendo &l nivel dentro de ia jer {
valor razonable en el cual deberlan clasificarse esas valorizaciones. Los a mtos de
valoracion significativos son informados a la Junta Directiva del Grupo.

egu
ci

Cuando se mide el valor razonable de un aclive o pasive, el Grupo utiliza dalos de
mercado observables siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican en
niveles distintos dentro de una jerarquia del valor razenable gue se basa en los datos de
entrada usados en las técnicas de valorizacidn, como sigue

k] /

« Nivel 1. precios cotizados (no-ajustados) en mercados actives para aclivos o
pasivos idénticos.

« Nivel 2: datos de 2ntrada diferentes de los precios cotizados inczuya s en el Nivel
1, gue sean observables para el activo © pasivo, ya sea directa {(es decir, precios)
o indirectamente (es decir, derivados de los pracios).

« Nivel 3: datos para el activo o pasivo que !‘zo se basan en dafos de mercado
observables (dalos de entrada no observable
Si Eos datos de entrada usades para medir el valor razonable de un activo o pasivo se
ifican en niveles d istintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicién del
vaéng razonable se clasifica en su totalidad en el mismo nivel de la jerarquia del valor
razonable que la vari b%g de nivel mas bajo gue sea significativa para la medicidn total.

£l Grupo reconoce {as fransferencias entre los niveles de la jerarquia del valor razonable
at final del perfodo sobre el gue se informa durante el cual ocurrié el cambio.

La siguiente nota incluye informacion adicional sobre los supuestos aplicados al medir

valores razonables:

- Nota 10 — Propiedades de inversion
13




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

{3} Resumen de politicas contables significativas
£f Grupo ha aplicado consistentemente ias siguientes politicas de contabilidad en todos los
periodos presantados en esios estados financieros consolidados.
A continuacion, se incluye un indice de Ias politicas contables mas importantes, cuyo detalle
esta disponible en las paginas siguientes:

Bases de consolidacion

instrumentos financieros

Capital en acciones y reserva

Depédsitos recibidos de clientes
inmuebles, mobiliario y equipo
Propiedades de inversion

Active intangible

Deterioro del valor

ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clienies
Inventarios

Bonos por pagar

Provisiones

Dividendos

Gastos por intereses de financiamiento
impuesto sobre la renta

informacion de segmento

Utilidad nata por accién

Fondo de cesantia v prima de antigledad
Equipos en arrendamiento operacional
Arrendamientios

informacién comparativa

Nuevas Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NitF) e
Interpretaciones no adoptadas

B O I = e e ol (= B B o B B o
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

MNotas a los estados financieros consolidados

(a)

Bases de consolidacion
iy
(S

(i)

Subsidiarias

Las subsidiarias son entidades controladas por el Grupo. Bl Grupo controia una
entidad cuando esta expuesio, o tiens derecho, a rendimientos variables procedente
de su involucramiento en la participada v tiene la capacidad de influir en esos
rendimientos a través de su poder sobre ésia.  Los estados financieros de las
subsidiarias son incluidos en los estados financieros consolidados desde la fecha en
gue se comienza el control hasta ia fecha en gue tarmine.

Transacciones eliminadas en a3 consolidacion

Los saldos y iransacciones entre las entidades delf Grupo, v cualquier ingreso o gastoe
no realizado gue surja de iransacciones intercompafia grupales, son eliminados en
consolidacion. Las ganancias no realizadas provenienies de transacciones con
sociedades, cuya inversion es reconocida segun el metode de ia pa'{técipacién 30N
eliminadas de la inversion en proporcion a la participacion del Grupo en ia inversion.
Las pérdidas no realizadas son eliminadas de ia misma forma gue las ganancias no
realizadas, pero soio en la madida en que no haysa evidencia de deterioro.

instrumentos financieros
1y )

7

ot

Reconocimiento y medicién inicial

Los deudores comerciales e instrumenios de deuda emitidos inicialmente se
reconocen cuando estos se originan. Todos los otros activos vy pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando el Grupce se hace parte de las disposiciones
contractuales dai instrumento.

im activo financiero (a menos que sea un deudor comercial sin un componente de
financiacion significativo) o pasivo financiero se mide inicialmente al valor razonable
mas, en el caso de una parlida no medida al valor razonable con cambios en
resultados, los costos de fransaccion directamente atribuibles a su adguisicién o©
emisién. Un deudor comercial sin un componente de financiacion significativo se mide
inicialmente al precio de la transaccion.

Clasificacion y i""aifig,,ﬁﬂ posierior
En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como meadi dc a. costo
amortizado, a valor razonable con cambios en otros resuliados integrales; inversion
en deuda, a valor fazonasi con cambics en ofros resultados mteg ales; inversion en
patrimonio, o a valor razonable con cambios en resultados.

Los a ’cex;os financieros no se reclasifican después de su reconocimi efato inicial,
excepto si el Grupo cambia su modelo de negocio por uno para gastionar ios activos
financieros, en cuyo caso todos los activos financieros afeciados son reclasificados g
primer dia del primer periodo sobre el gue se informa posterior al cambio en el modelo
de negocio.

Un activo financiero deberd medirse al costo amortizado si se cumplen las dos
condiciones siguientes vy no esta medide a valor razonable con cambios en resuitados:

— el activo financiero se conserva denire de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener ios activos financieros para abtener flujos de efectivo contractuales; v

15




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 5. A. Y SUBSIDIARIAS

{(Panama,

Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

"

— las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
especificadas, a flujos de efectivo gue son Unicamente pagos del principal e
interesas sobre el importe del principal pendiente

Un instrumento de deuda deberad medirse al valor razonabie con cambios en otros
resuitados integrales si se cumplen las dos condiciones siguientes y no esta medido
g valor razocnable con cambios en resultados:

!
& @

I activo financiero se conserva dentro de un modelo de negoecio cuyo objetivo se
ogra tanto obteniendo los fluios de efectivo contractuales como vendiendo el activo
financiero; y

'""'\

- las condcsﬂes comraa,tuales del activo financiers dan lugar, en fechas
especificadas, flujos de efectivo gus son solamente pagos del principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Durante el reconocimiento inicial de inversiones en instrumentos de patrimonio no
mantenidas para negociar, el Grupo puede elegir irrevocablemente registrar los
cambios subsecuentes en valor razonable como parie de los otros resuliados
Enteg"aies Esta eleccidn se debe hacer sobre una base de instrumento por
instrumento.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizade o al
valor razonable con cambios en otros resullados integrales como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en resultados.

cn el reconocimiento inicial, el Grupo puede designar irrevocablemente un aciivo
financiero que de alguna olra manera cumple con el requerimiento de estar medido al
costo amortizado o al valor 5azc=nabée con cambios en ctros resultados integraies
como al valor razonable con cambios en resuitados, si hacigndolo elimina o reduce
significativamente una incongruencia de medicién o reconocimiento gue surgiria en
otro caso.

Activos financieros - Evaluacion dei modelo de negocio

£l Grupo realiza una evaluacién del objetive del modele de ne goci@ en el que se

mantiene un activo financiero a nivel de cartera va que este as el gue mejor refleja la

manera en que se gestiona el negocic v en que se enirega g informacion a la
erencia. La informacion considerada incluye:

— las politicas y los objetivos sefialados para la cartera y la operacion de esas
politicas en ia practica. Estas } ncluyen si la estrategia de la administracién se
enfoca en cobrar ingresos por infereses contraciuales, mantener un perfil de
rendimianto concreto o coordinar la duracidn de los activos financieros ccn lz de

los pasivos que dichos activos estan financiando o las salidas de afectivo

esperadas, o realizar flujos de efectivo mediante la venta de los activos;

— ¢omo se evalta el rendimiento de la cartera y como se informa a la gerencia del
czupf};
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— los riesgos gue afectan al rendimiento del modelo de negocio (v los activos
financieros mantenidos en el modelo de negocio) v, en concreto, 1a forma en que
se gestionan dichos riesgos;

— como se retribuye a los gesioras del negocio {por ejempile, si la compensacion se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
confractuales chienidos); v

f valor y el calendario de las ventas en periodos anteriores, las
razones de esas ventas v las expectativas sobre la actividad de venias futuras.

Las transferencias de activos financieros a terceros en transaccionas que no califica
pa{:—s la baja en cuentas no se consideran ventas para este propdsito, de acuerdo con
el reconocimiento continuo del Grupo de los activos.

Los activos financieros gue son mantenidos para negof acidén o son gestionados y
cuyo rendimiento es evaluado sobre una base de valor razonable son medidos al valor
razonable con cambios en resuliados.

Activos financieros - Evaluacion de si los flujos de efective contractuales son
solamente pagos del principal y los infereses

Para propositos de esta evaluacion, el “principal” se define como e valor razonable
dal activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. &l “interés” se define
come fa contraprestacion por el valor temporal del dinero por el riesgo crediticio
asccxade con el importe principal pendiente durante un periodo de tiempo concreto y
por ofros riesgos v costos de pi réstamo basicos {por ejempio, el riesgo de liquidez
ios cesf:% administratives), asi como también un margen de utilidad.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solamentie pagos del principal y
ios intereses, el Grupo considera los términos contractuales del instrumento. Esto
incluye evaluar st un active financiero contiene una condicién contractual que pudiera
cambiar ef calendaric o importe de los flujos de efeciivo contractuales de manera que
no cumpliria esta condicion. Al hacer esta evaluacion, el Grupo considera:

¢ hechos contingentes gue cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo;

e I&rmincs que podrian ajustar ia razdn del cupdn contractual, incluyendo
caracteristicas de tasa variable;

e caracteristicas de pago antic Epado % prarroga y

e t&rminecs que limitan el derecho del Grupo 2 los flujos de efectivo procedentes de
activos especificos.

Una caracteristica de pago anticipado as consistenta con el criterio de solamente pago
det principal v los intereses, si el importe deg pago anticipado representa
sustancialmente los importes no pagados del principal e intereses sobra el importe
principal, que puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacion anticipada del contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero
"GQ“IF‘GG con un descuesnto o prima de su importe nominal contractual, una
aracteristica que ;}em’u*e o raquiere el pago anticipado de un importe que repraesenta
sustancialmente el importe nominal contractual mas los intereses contractuales
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devengados {pero no pagados) (que también pueden incluir una compensacion
adicional razonable por término anticipado) se frata como consistente con este criterio
si el valor razonable de la caracleristica de pago anticipado es insignificante en &l

reconocimiento inicial.

Activos financieros - Medicion posterior v ganancias y pérdidas

Activos financieros al
vator razonable con
cambios en resultados

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. lLas ganancias vy pérdidas netas,
incluyendo CG&EQUEF ingreso por iniereses o
dividendos, se reconocen en resuliados.

Activos financieros al
costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo
amortizado usando el método del interés efectivo. El
costo amortizado se reduce por las pérdidas por
deteriorc. El ingreso por intereses, las ganancias vy
pérdidas por conversidon de moneda exiranjera v el
deterioro se reconocen en resuftados. Cualquier
ganancia ¢ pérdida en la baja en cuentas se reconoce
en resultados.

Inversiones de deuda a
valor razonable con
cambios en oiros
resuitados integrales
(VRCORD

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. El ingreso por intereses calculado a
VRCORI bajo el mélodo de interés efectivo, las
ganancias y pérdidas por conversitn de moneda
exiranjera y el deterioro se reconocen en resultados.
Otras ganancias vy pérdidas netas se reconocen en
otros resultados integrales. En el momento de {a baja
en cuentas, las ganancias y pérdidas acumuladas en
otros  resuliados  integrales se  reciasifican a
resultadoes.

nvarsicnes de
patrimonio a valor
razonable con cambios
an ofros resuitados
infegrales

Estos activos se miden posteriormente al valor
razonable. Los dividendos se reconoccen como
mgfeses en resultados a menos que el dividendo
claramente represente una recuperacion de parte del
costo de la inversidon. Otras ganancias y perdidas
netas se reconocen en otros resultados integrales y
nunca se reclasifican a resultados.

Pasivos financieros -Clasificacion, medicidn posterior v ganancias y pérdidas

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizade o al valor
razonable con ;,amézss en resultados. Un pasivo financiero se clasifica al valor
razonable con cambios en resultados, si esta clasificado como manienido para
negociacion, es un derivado o es designado como tal en el reconocimiento inicial. Los
pasivos financiercs al valor razonable con cambiocs en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cuaiquier gasto por intereses,

se reconocen en resultados.
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dif.

Los otros pasivos financiercs se miden postericrmente al costo amortizado usando sl
metodo de interés efectivo. El ingreso por intereses v las ganancias y pérdidas por
conversion de moneda extranjera se reconocen e resuhados Cualquier ganancia ¢
pérdida en ia baia en cuentas también se raeconoce en resuitados.

Reforma de la Tasa de Interés de Referencia ants la suspension de fa publicacién de
tasas interbancarias ofrecidas (IBOR)

En septiembre de 2019, el Consejo de Normas Internacionales de Coniabilidad (|ASE,
pcor sus siglas en inglés) finalizd la Fase 1 de la Reforma del IBOR y emitid el
documento Reforma de la Tasa de interés de Referencia {"la Reforma"), gue contiens
modificaciones a la NHF 9y Ia NHUF 7, efectivas para p@rsoﬁ% que comiencen a partir
del 1 de enero de 2020, Dor su parte, en agosto de 2020, el IASB publict ia Fase 2
del proyecto de enmiendas de la Reforma IBOR la V‘mi tiene fecha efectiva de
aplicacidon a partir del 1 de ensro de 2021, Lz segunda fase del proyecto abordé
aclaraciones, exenciones e incluyd nuevos requerimientos v dispensas temporales en
ia NHF 9, NHF 7 y NiIF 18,

Las Fases 1 y 2 de la Reforma IBOR son aplicables en la medida en que el Grupe
identifigue incertidumbres en la medicidén de sus instrumentos financieros al hacer la
transicién a (a nueva tasa de referencia. Al 31 de diciembre de 2021, ésias no han
sido adoptadas por el Grupo debido a gua no se han identificado tales incertidumbres.

£l Grupo realizo una evaluacidn de los posibles impactos en la remedicidén de sus
pasivos financieros y no identificd impactos materiales que pudieran afectar los
resultados financiercs.

Baja en cuenias

Activos financieros

El Grupo da de baja en cuenias un activo financiero cuando expiran los derechos

ssvf"actijaées sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere los
derechos a recibir los fiujos de efectivo contractuales en una transaccion en ia que se

éransf ieren sustancialmente todos los riesgos v beneficios de iz propiedad del activo

financiero, ¢ no iransfiere ni retiene sustanciaimente todos los riesgos vy beneficios

relacionados con la propiedad y no reliene control sobre los activos transferidos.

El Grupo puede participar en transacciones en las que transfiere los activos
reconocidos en su estado consoclidado de situacidn financiera, pero retiene todos o
sustancialmente todos los riesgos vy ventajas de los activos transferidos. En esos
casos, los actives transferidos no son dados de baja en cuentas,

FPasivos financieros

Ei Grupo da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas o canceladas, ¢ bien hayan expirado. E! Grupo también
da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando se modifican sus condiciones y los
flujos de efectivo del pasivo modificado son sustanciaimente distintos. En este caso,
se reconoce un nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nusvas ai valor
razonable

.
w




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

,—\
&

En el momento de la baia en cuentas de un pasive financiero, la diferencia entre e
importe en libros de!l pasivo financiero extinto y la contraprestacion pagada {inc udos
los activos transferidos que sean en efectivo ¢ los pasivos asumidos) se reconcce en
resultados.

iv. Compensacion
Un activo v un pasive financiero serdn objeto de cen’*oemar , de manera que se
presente en el estado conscolidado de situacion financiera su importe neto cuando, y
sélo cuando el Grupo tenga, en el momento actual, el derecho, exigible legalmente,
de compensar los importes reconocidos v tenga la intencion de liquidarios por el
importe neto, o de realizar el active y liquidar el pasivo simultansamente.

3
7

apital en acciones v reserva
Capital en acciones
El capital esta compuesio por accionas comunes, sin valor nominal y con derecho a

ey
YOLO.

2 O

P

Cuando el capital en accionss mcen@(‘ do como pafrimonio as recompr ado, el valor

reconoce como una deduccion del patrimonio. Las acciones recompradas
son clgsificadas como acciones en te»o;eraa y son presentadas como una deduccidn
del total del patrimonio.

[ ]
8V
w0y
j4¥]
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]
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(i)

{(iiy Reserva de valor razonable
La reserva de valor razonable incluys

« 2l cambio neto acumuiado en el valor razonable de icc nat umentos de patrimonio

designados al valor razonable con cambios en ofros resultados integrales v
« of cambioc neto acumulado en el valor sazmabi de los instrumentos de deuda
al vaéa‘r razonable con cambios en olros resultados integrales a;as‘fa que los
activos sean da:ﬁ s de baja en cuentas o reciasifi adas Este importe es reducido
por el importe de la provision para pérdidas.
Depdositos recibidos de clientes
Los depositos recibidos de clientes corresponden a depdsitos entregados por tos clientes
para garantizar la reservacién de viviendas terminadas vy locales comercizles que se
encuentran en construccion,

inmuebies, f“?’}uhf&:‘?@ ¥ equipo

H

(i} Reconocimiento y medicidn
Los elementos de inmuebles, mobiliario v equipo son medidos al costo menos la
depreciacion, amortizacion y las pérd%cﬁas por deteriore acumuladas. El costo de los

activos canﬂ:trudos por eé Grupo i uye el costo de materiales, mano de obra direcia,

una asignacién apropiada de costos indirectos v los intereses durante el periodo de
construccion hasta que el activo construido esté apto para su uso o venta. Los
programas tecnoldgicos comprados que sean parte integral del funcichamiento del
aquipo relacionado se capita lizan como parie del equipo.

N2
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Si partes significativas de un elemenio de inmuebles, mobiliaric v equipe tienen una
vida UGlil distinta, se contabilizan comc elementos separados {componentes
significativos) de inmuebles, mobiliario v equipo.

Cualgquier ganancia o pérdida procedenie de la disposicidn de un elemenio de
inmuebles, mobiliario v equipo se reconoce en resultados.

(iy Desembolsos posteriores
Los desembolsos posteriores se capitalizan sélo si es probable que el Grupo reciba
{os beneficios econdmicos futuros asociados con los costos.

{ivy Depreciacicn y amortizacion

La depreciacién y amortizacion son caiculadas para reducir al costo de los elementos
de inmuebles, mobiliario y equipe menos sus valores residuales estimados usando el
método lineal durante sus vidas Gliles estimadas, y por io general se reconocen en
resultados o se capitalizan como parte del costo de construccion en proceso. Los
activos arrendados se deprecian durante el menor entre el slazo del arrendamiento y
sus vidas dtiles a menos que exista certeza razonable de que ef Grupo obtendra la
propiedad al término del plazo del arrendamientc. Los terrencs no se deprecian.

Las vidas dtiles estimadas de los inmuebles, mobiliario v equipo para el periodo actual
y {08 comparativos son comao sigue:

Edificios 40 aflos
Equipo 7y 10 afios
Mobiliario v equipo de restaurante 5y 10 afios
Demas mobiliario 5y 10 afios

Los métodos de depreciacion, las vidas itiles vy los valores residuales se revisan en
cada fecha de presentacidon y se ajustan si es necesario.

{v} Construccion en proceso

Las construcciones en proceso incluyen todos los costos relacionados directamente
con proyecios especificos incurridos en las actividades de dicha construccién.
También incluyen los costos de financiamiento que son directamente atribuibles a las
construccionss en proceso. La capitalizacién de ios costos de financiamiento termina
cuando sustanciaimente todas las aclividades necesarias para preparar el activo
calificado para su uso o venta se hayan terminado. Al finalizar el proyecto los costos
son trasladados a las cuentas especificas de los inmuebles, mobiliario y equipo
reiacionadas.

Propledades de inversion

Las propledades de inversion son propiedades que se tienen para oblener ingresos por
arrendamientos, apreciaciones de capital 0 ambas, y no para la venta en el curso ordinario
de las operaciones, ¢ uso en la produccion o suministro de bienes ¢ servicios para
propositos administrativos.

Las propiedades de inversion consisten en locales comerciales utilizados principaimenis
para generar rentas. El Grupo utiliza el modelo de costo.
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(g)

La pérdida ¢ ganancia derivada de la disposicién de propiedades de inversion {calculada
como la diferencia entre ! precio de venta de la propiedad de inversién y el importe en
{ibros del elemento) se reconoce en resultados.

Activo im‘af*gfbie

El activo intangible que consiste en franquicias con vidas Gtiles definidas se encuentra
registrade al bCStO, menos la amortizacién y las pérdidas acumuladas por deterioro. La
amortizacion se reconoce en resultados en linea recta con base en la vida estimada del
activo, Ia cual se ha establecido en 15 afios a partir de su ufilizacién,

Deferioro def valor
{1y Activos financieros no derivados

mQErsmentﬁ nancieros
El Grupo reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas por:

- los activos financieros medidos al costo amortizado;

11

{ Grupo mide las correccionas de valor por un importe igual a las pérdidas crediticias
eradas durante el iempo de vida del aclivo

m
"C‘i

Las correcciones de valor por cuentas por cobrar comerciales, hipotecas v préstamaos
siempre se miden por un importe igual al de las pérdidas crediticias esperadas durante
el tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo credificio de un acf:ivo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las germcfas crediticias
esperadas, el Grupo considera la informacion razanabze y susteniable que sea
relevante vy esté disponible sin cosios o esfuerzos significalivos. Esta incluye
informacion y analisis cuantitativos v cualitativos, basada en la experiencia histérica
del Grupo v una evaluacion crediticia informada incluida aquelia referida al futuro.

El Grupo considera que un activo financiero esta en incumpiimiento cuando:

- no es probable que el prestataric pague sus obligacicnes credilicias por
compieto ai Grupo, sin recurso por parte del Grupo a acciones tales como la
ejecucidn de la garantia (si existe aiguna).

Las pérdidas crediticias esperadas durante el fiempo de vida son las pérdidas
credilicias que fes;z!%a"z de todos los posibles sucesos de incumplimiento duranie la
vida esperada de un instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias espera{:ias de doce meses son ia parie de las perdidas
crediticias esper adas durante el tiempo de vida del active que proceden de su esos
de incumplimients sobre un instrumento financiero que estan posiblementie dentro de
los 12 meses después de la fecha de presentacién (o un periodo in f@re si &l
instrumento fiene una vida de menos de doce meses).

Medicion de las pérdidas craediticias esperadas

{as perdidas crediticias se miden como el valor presente de las insuficiencias de
efectivo (es decir, la diferencia entre los flujos de efectivo adeudados al Grupo de
acuerdo con el contrato v ios flujos de efectivo que el Grupo espera recibir)
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(i)

i as pérdidas crediticias esperadas son descontadas usando la tasa de interés efectiva
del active financiero.

Activos financieros con deteriorc crediticio

£n cada fecha de presentacion, el Grupo evaila si los activos financieros registrados
al cosic amortizado tienen deterioro credificio. Un activo financiero tiene ‘deterioro
crediticio’ cuando han ocurrido uno 0 mas sucesos que tienen un impacto periudicial
sobre los fiujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

La evidencia de que un activo financiero tiene deterioro credificio incluye os siguientes
datos observables:

- Dificultades financieras significativas del emisor o del prestatario;

- Una infraccién del contrato, tal como un incumplimiento;

- Lareestructuracién de un préstamo o adelanto por parte del Grupo en términos
que este no consideraria de otra manera;

- Es probable que el prestataric entre en quiebra o en ofra forma de
reorganizacion financiera; o

- La desaparicién de un mercado activo para el activo financiero especifico,
debido a dificuliades financieras.

Presentacion de fa correccion de valor para pérdidas crediticias esperadas en el
astado consolidado de sifuacion financiera.

L as correcciones de valor para los actives financieros medidos al costc amortizado se
deducen del importe en libros bruto de los activos.

Castigo

Elimporte en libros bruto de un active financierc se castiga cuando ef Grupo no tiene
expectativas razonables de recuperar un activo financiero en su totalidad o una
porcidn de este. En el caso de los clientes corporativos, el Grupo hace una evaluacion
individual de la oportunidad v el alcance del castigo considerando si existe ¢ no una
expectativa razonable de recuperacidn. El Grupc no espera qus exisia una
recuperacion significativa del importe castigado. No obstante, los activos financieros
gue son castigados podrian estar sujetes a actividades posteriores a fin de cumplir
con fos procedimientos del Grupo para la recuperacién de los impories adeudados.

Activos no financieros

En cada fecha de presentacidn, el Grupo revisa los importes en libros de sus aclivos
no financieros (distintos de inventarios) para determinar si existe algin indicio de
deterioro. Si existen tales indicios, entonces se estima el imporie recuperable del
activo.

Para propgsitos de evaluacion del deterioro, i0s activos son agrupados en el grupo de
activos mas pequefio que genera entradas de efectivo a partir de su uso continuo que
son, en buena madida, independientas de ias entradas de efectivo derivadas de otros
activos ¢ unidades generadoras de efectivo.
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(i}

1

Elimporte recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso vy sy valer razonable, menos los costos de venta. El valor en uso
se basa en los flujos de efectivo futuros estimados descontados a su valor presente
usando una itasa de descuenio anies de impuesios que refleja las evaluaciones
actuales del mercado sobre el valor temporal del dinero y los riesgos especificos que
puede tener &l activo o la unidad generadora de efectivo.

Se reconoce ung pérdida por deterioro si el importe en libros de un activo o unidad
generadora de efectivo excede su importe recuperable.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con ciientes

QObligaciones de dasempefo y politicas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos de los contratos con clientes se miden con base a la contraprestacion
especificada en el contrato con cada cliente. El Grupo reconoce los ingresos cuando
transfiere el contro! sobre la venta de bienes y prestacién de servicios.
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La siguiente tabla presenta informacidn sobre la naturaleza v la oportunidad de la
satisfaccion de ias ob igaciones de desempefio en confratos con los clientes, incluyendo
términos de page significativos, vy las politicas de reconocimiento de ingresos
relacionadas.

dMaturaleza y oportunidad en que se
cumplen las obligaciones de

Tipo de desempefio, incluyendo los
servicios términos de pagoe significativos Politicas de reconcgimiento de ingresos
Scn venias de unidades de viviendas H 100 TECONOCE COMmo ingresos la venta de unidades de
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iy  Inventarios
Los inventarios se encuentran meadidos a su costo o valor neto de realizacidn, el menory
se llevan de acuardo con los métodos indicados a continuacion:

inventario Métodos

- Unidades de viviendas terminadas -Costos identificados de construccion y terrenos
- Costos de construccién en proceso -Costos identificados de construccidn en proceso

- Terrenos -Costos de adguisicion
- Materiales, equipo, repusstos vy
otros -Costo promedio ponderado

Los inventarios incluyen todos los costos incurridos para levarlos a su localizacién y

condicidn actual. En el caso de los terrenos o inventarios para construccion, ios costos

por intereses de financiamientos asociados directamente con esos inventarios son
capitalizados como parte de los costos de urbanizacion hasta gue el active construido
2sié apto para su uso o venta,

—_—
S

Bonos por pagar

Los bonos emitidos estan registrados a su valor amortizado, ajustado por los costos de

emisién y primas recibidas, los cuales se amortizan durante la vida de los bonos.

Cualquier diferencia enire el producio neto de los costos de fransaccidn y el valor de

redencion es reconocida en resultados durante e pariodo de! financi ameﬁ*o bajo =l
metodo de tasa de interés efectiva

) Provisionses
Se reconoce una provision si, como resultado de un evento pasado, e Grupo adguiere
una obligacién presente legal o implicita que puede ser estimada conflablemente, v es
probable que se requiera de una salida de beneficios econdmicos para liquidar la
obiigacion.

{m) Dividendos declarados sobre el capital social
Los dividendos sobre acciones de capital de UNESA son reconocidos como un pasive en
el periodo en el cual son declarados.

{n)  (zasfos por intereses de financiamiento

Los intereses incurridos sobre financiamienios adquiridos para ia compra de terrenos o
para la consiruccion cée viviendas son capitalizados como un componente de los
inventarios de terrcn s, ¢ costos de consfruccion en proceso, duranie la siapa de
urbanizacion.,  La pt zac gn finaliza cuando los terrencs bajo desarrolio estan
disponibles para la venta. Los otros intereses son reconocidos como gastos financieros
cuando se incurren.

{o} Impuesto sobrs la renta
£l gasto por impuesto sobre la renta incluye el impuasto corrients vy diferidc. Se reconcce
en resultados, excepto en la medida en gue se relacione con partidas reconocidas
directamenta en ei patrimonio.
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Elimpuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar ¢ por cobrar sobre ef ingreso
o la pérdida imponible del afic v cualquier ajuste al impuesto por pagar ¢ por cobrar
relacionado con afos anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por cobrar
corresponde a la mejor estimacidn del importe fiscal que se espera pagar o recibir y que
refigja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si existe aiguna.
Se mide usando tasas impositivas gue se hayan aprobado, ¢ cuyo proceso de aprobacién
esté practicamente terminado a la fecha de presentacion.

Los activos y pasivos por impuestos corrientes se compensan s6lo si corresponden a un
mismo confribuyente v en una misma jurisdiccion.

Elimpuesto diferido es reconocido por las diferencias temporarias existentes entre el valor
2 |08 activos v pasives, para propdsitos de informacion financiera y los monios

El impuesto diferido es reconccido considerando tas diferencias temporales entre el valor
segun lbros de los activos y pasivos, para propdsiios financieros y las cantidades
utilizadas para propdsitos fiscales. El impussto sobre i3 renta diferido es medido a las
tasas de impuestos que se esperan seran aplicadas a las diferencias temporales cuando
esias se reversen, basades en ias leyes vigentes o sustanciaimente vigentes a la fecha
de repeorte. No se han identificado activos v pasivos que generen impuesios diferidos.

(b} Informacion de segmento

Un segmento de operacién es un componente del Grupo que se dedica a actividades de
negocic de las que puede obiener ingresos e incurrir en gastos, incluyendo los ingresos
y los gastos que se relacionan con fransacciones con cualquiera de los ofros
componentes del Grupo. Tcdos los resultados de operacién de los segmentos operativos
son revisados regularmente por el Ejecutivo Principal del Grupo para tomar decisiones
sobre los recursos que deben asignarse al segmento y evaluar su rendimiento, v para ios
cuales ia informacion financiera esté disponible.

Los resultados de ios segmentos que se reportan al Ejecutivo Principal del Grupo incluyen
elementos directamente atribuibles a un segmento, asi como los que se pueden asignar
de manera razonable. Los elementos no asignados comprenden principalimente los
activos corporativos, los gasics de oficina central, impuesto sobre la ranta vy los activos v
nasivos.

{g}  Ulilidad neta por accién
La utilidad neta por accidn mide el desempefio del Grupo sobre el periodo reportado v se
calcula dividiendo la utilidad disponible para los accionistas comunes enire la cantidad de
promedio ponderado de acclones comunes en circulacion durante el periodo.

{r)  Fondo de cesantia y prima de antigiiedad
De acuerdo con |a legislacidn iaboral vigente, a la terminacion de todo confrato por tiempo
indefinido, cualguiera gue sea la causa de terminacion, &l trabajador tendra derecho a
recibir de su empleador una prima de antigliedad, a razén de una semana de salario por
cada afo de trabajo desde el inicio de la relacidn laboral.

27




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS
{(Panama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

(s)

El Grupo constituyd un fondo denominado Fondo de Cesantia para cubrir el pago de la
prima por antigliedad de los trabajadores y una porcion de la indemnizacion por despido
injustificado o renuncia justificada, que establece el Codigo de Trabajo.

Arrendamientos

Al inicio de un contrato, el Grupo evalia si el contrato es, o contiene, un arrendamienic.
Un contrato es, o contiene, un arrendamiento si transmite el derecho a controlar et uso de
un activo identificado por un periodo de tiempo a cambio de una contraprestacion.

i. Como arrendatario

Alinicio o al momenio de la modificacidn de un contrato gue contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye la contrapresiacion en el contrate a cada componente
de arrendamiento sobre a2 base de sus precios independientes relativos. No obstante, en
el caso de los arrendamientos de propiedades, el Grupo ha escogidc no separar los
componentes qgue no son de arrendamiento vy contabilizar los componentes de
arrendamiento vy los gue no son de arrendamientc como un componente de
arrendamiento Unico.

El Grupo reconoce un activo por derecho de uso y un pasive por arrendamiento & ia fecha
de inicio del arrendamiento. El activo por derecho de uso se mide inicialmente al costo,
que incluye el importe inicial del pasive por arrendamiento ajustado por los pagos por
arrendamiento realizados antes o a partir de la fecha de inicio, mas cualquier costo directo
inicial incurrido v una estimacién de los costos a incurrir al desmantelar y eliminar el activo
subyacente o el lugar en el gue esta ubicado, menos los incentivos de arrendamiento
recibidos.

Posteriormente, el activo por derecho de uso se deprecia usando el métods lineal a partir
de la fecha de inicio y hasta el final del plazo del arrendamients, a menos que &l
arrendamiento fransfiera la propiedad del activo subyacente al Grupo al final del plazo del
arrendamiento o que el costo del activo por derecho de uso refleie que el Grupo va a
ejercer una opcidn de compra. En ese caso, el activo por derecho de uso se depreciara a
lo fargo de la vida Gtil del activo subyacente, que se determina sobre ia misma base que
la de los inmuebles, mobiliario y equipo. Ademas, el activo por dereche de uso se reduce
periddicamente por las pérdidas por deterioro del valor, si las hubiere, y se ajusta por
ciertas nuevas mediciones del pasivo por arrendamiento.

El pasivo por arrendamientc se mide al cosio amortizado ysando el método de interés
efectivo. Se realiza una nueva medicién cuando existe un cambio en los pagos por
arrendamiento futuros producte de un cambio en un indice o tasa, si existe un cambio en
ia estimacion del Grupo del importe que se espera pagar bajo una garantia de valor
residual, si el Grupo cambia su evaluacidn de si ejercerd o no una opcidn de compra,
ampliacidn o terminacion, o si existe un pago por arrendamiento fijo gue en esencia haya
sido modificado.

Cuando se realiza una nueva medicidn del pasivo por arrendamiento de esta manera, se
realiza el ajuste correspondiente al importe en libros del active por derecho de uso, ¢ se
registra en resultados si el importe en libros del active por derecho de uso se ha reducido
a cero.
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0

Arrendamientos de corte plazo y arrendamientos de activos de bajo valor

El Grupo ha escogido no reconocer activos por derecho de uso y pasivos por
arrendamiento por ios arrendamientos de activos de bajo valor y arrendamientos de corto
plazo, inciuyendo el equipo de tecnologia, cuyo valor sea menor a B/.5,000. El Grupo
reconoce lo0s pagos por arrendamiento asociados con estos arrendamientos como gasio
sobre una base lineal durante e! plazo del arrendamiento.

ii. Como arrendador

Al inicio 0 al momento de la modificacidn de un contrato que contiene un componente de
arrendamiento, el Grupo distribuye ia contraprestacion en el contrato 2 cada componente
de arrendamiento sobre la base de sus precios reiativos independientes.

Cuando el Grupo actis como arrendador, determina al inicio del arrendamiento si cada
arrendamiento es un arrendamiento financiero o uno operativo.

Para clasificar cada arrendamiento, el Grupo realiza una evaiuacion general de si el
arrendamiento fransfiere o no sustancialmente todos los riesgos vy veniajas inherentes a
ta propiedad del activo subyacente. Si este es el caso, el arrendamienio es un
arrendamiento financierg; st no es asi, es un arrendamiento operative. Como parte de
asta evaluacién, el Grupo considera ciertos indicadores como por ejemplo si el
arrendamiento cubre la mayor parte de la vida econdimica del activo.

Cuando el Grupo es un arrendador intermedio, contabiliza separadamente su
participacion en el arrendamiento principal y el subarrendamiento. Evalta ia clasificacion
de arrendamiento de un subarrendamienio por referencia al active por derecho de uso
gue surge del arrendamiento principal, v no por referencia al activo subyacenie. Si el
arrendamiento principal es un arrendamienio a corfo plazo al que ef Grupo aplica la
exencion descrifa anteriormenie, clasifica e subarrendamienio como un arrendamienio
operativo

Si
el

un acuerdo contiene componentes de arrendamiento y que no son de arrendamiento,
Grupo aplica la NilF 15 para distribuir i3 contraprestacion en el contrato.

Equipos en arrendamiento operacional — como arrendador

Los equipos en arrendamientos operalivos consisten en maguinarnias y equipos, ios
cuales estan valorados al costo menos la depreciacion acumulada. La depreciacion es
calculada sobre ef importe amortizable, que es el costc de un activo, u olro importe gue
sustituya al costo, menos su valor residual.

La depreciacidon se reconoce en resuliados de forma lineal durante ios afios de vida Gl
estimada del equipo, va que este refleja mas de cerca los patrones de consumo de los
beneficios econdmicos futuros incorporados al activo.
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(u) Informac "é comparativa
Algunas cif a no significativas d
nras e?‘ta n con las corr

fel afo
aspondientes
rtancia relativa scbre ia
agsﬁ ado del Grupo v ¢

fizar su

reclasifi Camo*!es no tuvieron
nsolidada o el desempefic
orrespondean principalmente a agrupaciones de

(v} Nuevas Normas Internacionales de Informacién Financiera (MNIIF} e Interpretaciones no

adoptfadas
Una serie

anticipadamente por el Grupc

v,
oo
Lo

Presentacion de activos y pasivos
continuacidn, se prasentan lo

Dentro del

Activos corrientes
Efectivo y equivaienies de efectivo
Depdsitos a plazo fijo
Cuentas por cobrar a clientes
Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Cuentas por cobrar alquileres
Cuentas por cobrar a relacion
Cuentas por cobrar varias
Menos: rese
Unidades de viviendas terminadas
Costos de construccion en proceso
Terrenos
Materiales, equipo v respuestos

y

das

inventario de viveres y bebidas
Otros inventarios

Af‘iéw s por derecho de uso
Otres actives

Total actives corrientes

Pasivos corrientes
Préstamos por pagar v valor
Bonos por pagar, nete
Cuentas por pagar provesdores
Otras cuentas por pagar
Gastos acumulados por pagar
Ingresos diferidos

interes
Depdsitos recibidos de clientes
Pasivos por arrendamientos
Impuesio sobre la renta por pagar
Total pasivos corrientes

de nuevas normas,
publicadas, pero no son maf datorias

ciclo normai de operacion de 12 meses sobre

es acumulados por pagar scbre

interpretaciones vy enmiendas a
s al 31 de diciembre de 2021, v no han sido adoptadas

s activos y pasivos ordenados ate

PN
el cual

rva para cuentas de dudoso cobro

es comerciales rotativos por pagar

Donos

ias NIF

han sido

endiendo su liquidez.

se informa:

2021 2020
22,033,678 9,380,071
22,458,996 26,778,651

7,770,372 7,515,508

535,922 444,669
1,419,495 1,304,873
537,849 702,926
238,924 233,200
942,502 1,550,479
(1,859,992) (1,769,643)
37,281,584 37,027,425
51,984,213 65 720,553
5,616,000 4,173,486
2,814,525 2,271,992
233,513 206,646
340,373 330,671
402,764 504,083
1,004,467 1,100,980
153.753.185  157.576.359
26,776,712 30,001,712
8!26?,699 7,818,972
3,740,996 3,525,335
7,649,616 5,451,398
3,009,656 2,632,676
179,180 135,396
278,539 213,03
4,169,090 4,339,374
827,398 1,341,911
147,392 209,830
55045678 55,667,639
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Despues del ciclo normal de operacion de 12 meses:

Activos no Corrientes

Cuentas por cobrar hipotecas
Cuentas por cobrar personales
Inversidn en acciones
Propiedades de inversion, neto
Equipos en arrendamiento, neto
inmuebies, mobiilaric v equipo, neto
Adelanto para compra de terreno
Activos por derecho de uso
Otros activos

Total activos no corrientes

Pasivos no Corrientes
Préstamos por pagar

Bonos por pagar

Pasivos por arrendamientos
Total pasivos no corrientes

{8) Saldos y transacciones con partes relacionadas

Los saidos v transacciones con partes relacionadas se resume

Efectivo en bancos:
Hanco General, 5. A,

Depdsitos a plazo fiio
Banco General, S, A,

Cuentas por cobrar:
Guayacanes, S, A.
Otras

inversion en acciones:
Empresa General de Inversiones, S. A,

Préstamos por pagar: Bance General, 8. A,

intereses pagados en financiamienios:
Banco General, S_A.

Compensaciones pagadas a direclores v
gerencia clave

Dividendos ganados:
Empresa General de inversionas, S. A,

n asi:

2021 2020
5,091,383 5,771,977
9,220,863 8,356,284
80,030,877 75,245,318
111,968,262 116,313,134
2,219,708 1,802,517
39,481,806 41,627,334
14,867,105 0
4,919,541 5,280,274
4385493 4,082,107
273,184,836 280,488,943
11,902,878 22,105,309
44,112,328 36,849,945
5,563,304 6.157.540
51.578.510 64912794
2021 2020
7.511.913 _3.864.780
1,870,105 _3.174.334
231,672 231,307
7.252 1,902
238924 233,208
70.828.242 66523288

8450282 22615000
1.044 777 1,345,503
1.574 435 1,255.691
2.833.443 2.442.083

Los saldos por cobrar son principalmenie por cargos de avances de obra y préstamos si

intereses y sin fecha de vencimiento definida.
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(6) Efectivo v eguivalentes de efectivo
£l efectivo y equivalentes de efectivo estaban constituidos de ia siguiente manera:
2021 2020
Cuentas corrientes y efective en caja 12,268,678 9,380,671
Depositos a plazo fijo (vencimientos originales menores a
tras meses) 9,765,000 0

22033678 9.380.071

Al 31 de diciembre de 2021, ef Grupo mantenia depédsiios a plazo fijo con vencimientos
originales mayores a tres meses desde su fecha de adguisicion, los cuales se defalian g
continuacion:

Banco Vencimiento Tasa de inferés 2021 2020

Banco internacional Enero - diciembre 2022 1.25% - 4%

de Costa Rica, S, A, (2020: marzo-diciembre 2021) (2020: 4%) 2,506,891 2,121,900
Junio - diciembre 2022 {2020: mayo 3.5% - 4%

Banco Aliado, S. A - diciembre 2021) (2020: 2.75% - 4.38% ) 1,846,603 4,711,850
Junio - diciembre 2022 (2020: junio 3.5% - 4%

Banco Metrobank, S. A - diciembre 2021) (2020 4%) 5,143,811 5,908,471

3.5%

Banesco, S. A Junio 2022 (2020 junio 2021) (2020 4.13%) 585,250 562,048
Febrero - noviembre 2022 (2020: 2.25% - 2.75%

Banistmo, S.A. febrero- noviembre 2021) (2020:3% - 3.25%) 1421835 2,154,788
Enero - julio 2022 {2020: enero - 2.5%

Banco General, S. A. julio 202 1) (2020:2.88% - 3%) 1,870,105 3,174,333
Octubre 2022 2.125%

BAC international Bank, Inc.  (2020: oclubre 2021) {2020: 3.35%) 2,266,862 2,153,384
Diclembre 2022 {2020: diciembre 3.75%

Multibank, S. A 2021} (2020 3.90%) 1,410.083 1,356,875
Marzo - diciembre 2022 1.25% - 1.75%

Banco Nacionai de Panama  {2020: agosto-noviembre 2021 } {2020: 1.75%) 4,405,746 4,567,002

22456996 26,778,651
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{7y Costos de construccion en proceso
L os costos de construccidn en process, por proyecio, se presenian a continuacion:

Proyecto 2021 2020
P H Valleio 14,017,015 5,317,728
Ciudad del Lago 9,791,712 3,143,354
Puerto del Mar 6,009,755 2,045,786
FPuertas de Galicia 4 454 381 3,585,228
Puertas de Villalba 4 113,250 1,553,029
Boulevard Mallorca Park 1,837,944 1,840,935
Pontevedra 1,828,657 0
PH Palermo 1,808,884 971,589
Ciudad Bolivar 1,334,983 1,735,918
Puerias de Capela 1,245,605 1,066,505
Pradera Azul 1,118,723 862277
Sabana Tower 1,004,804 22,626,591
Altos de Santa Rita 940,424 760,559
Castilla Real 3 583,273 583,273
Santa Sofia 206 943 5,604,114
Lago Emperador 117,026 117,026
Oftros proyecios 1,572,830 1,480,359
Montebelio 0 1,080,182
Calas de Mallorca 0 7,410,083
Puertas de Compostela 0 3,354,381
Colinas del Lago 0 412 835
Mirador del Lago 0 138,420

51984213 65,720,553
Los montos de intereses capilalizados fueron por B/2,611,423 para el afo 2021 (2020:
S

a
B/.3,392,616). Los inventarios al sstar en construccion ya cuentan con los depositos de
clientes, io que corresponde a las entregas provectadas para el afic 2022.
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(8)

&)

Unidades de vivienda terminadas
El inventario de viviendas ferminadas y locales comerciales se detalia, por proyecio, a
continuacion:

2021 2020

Sabana Tower 18,201,800 0
P H. Vallejos 4 538 434 0
Lago Emperador 3,875,280 10,659,179
Calas de Maliorca 3,410,487 0
Pueréas de Capela 2,008,347 a

anta Sofia 1,551,648 9,882,301
*’-"uerta\ de Compoeste 1, 324 921 0
Mirador del Lago 1,040,822 1,584,954
Castilla Real 4 513,538 5,436,886
Maontebeil 369,894 7,261,865
Vem:emar 348 2863 1,898,251

sias def Lago o 301,198
Veronag 0 92.793

37281584 37027425

Al 31 de diciembre de 2021, e Grupo mantenia contratos de promesas de compravenia, y
depossitos recibidos da cli en*es por ia suma de B/.4,169,000 (2020: B/.4,338,374). Los abonos
recibidos a cuenta de dichos contratos se regi istran como pasivo hasta el momenio en que se
perfecciona la venta.

Inversiones en acciones
Las inversiones en acciones se datallan como sigue:

7

{1y Inversiones en acciones de capital, de entidades domiciliadas en la Republica de Panama,
a valor razonable con cambios en ofros resultados integrales

Las inversiones en accionas a valor razonable con cambios en otros resultados integrales
se detallan a continuacién:
Revaluacidn por
Incremento por Revaluacidn por cotizacion

2021 compra . valorizacién en bolsa 2020

Empresa General de

Inversiones, S. A. 70,828,242 0 0 4,304,954 66,523,288
Corporacién fa Prensa, S. A 224,656 a (34,562) 0 259,218
BG Financial Group, Inc. 2,339,510 0 0 200,538 2,139.072
Corporacion  Micro-Financiera

Nacional, S. A. 5,000 0 0 0 5,000
Grupo Melo, S, A 404,327 0 0 130,207 274120
Grupo APC 67.312 0 0 0 67,312
Panama Tourist Group, Inc. 8,498 0 0 ] 8,408
Cerveceria Clandestina, S. A. 1,108,947 437,411 (804,284) 0 1473800
Desarrollo Inmobiliario Santa

Monica, S. A 4 875.862 0 {482 828) 0 5358788
Total de inversiones en

acciones a valor razonable 79,860 454 437 411 {1.321,752) 46355899 76.109.098
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Revaluacidn por
Incremento por Revaluacién por cotizacion

2020 compra valorizacidn en bolsa 2019

Empresa General de

Inversicnas, S A 66,523,288 0 3 (19,567,976} 85,091,264
Corporacién la Prensa, S. A, 258,218 0 0 8] 258,218
BG Financial Group, Inc. 2,138,072 0 0 (735,308) 2,874,378
Corporacién  Micro-Financiera

Nacicnal, S A 5,000 0 0 0 5,000
Grupce Melo, S, A 274,120 0 g (137,080} 411180
Grupo APC 57,312 0 o] 0 87,312
Panama Tourist Group, Inc. 8,488 0 0 0 3498
Cerveceria Clandestina, S. A. 1,473,800 1,556,100 (1.061,815) 0 979,515
Desarrolio Inmobiliario Santa

Monica, S. A 5,358,788 a 482,928 0 4875862
Total de inversiones en

acciones a valor razonable 76,109,096 1,556,100 (578,889) {20,440, 342) 95,572,227

(i) Inversiones en acciones a valor razonable con cambios en resultados
Las inversiones en acciones de capital y certificados, emitidos por entidades domiciliadas
en la Republica de Panama, a valor razonable con cambios en resultados se detalian a
continuacion:

Disminucién Revaluacion
por
cotizacion
2021 por redencion en bolsa 2020
Grupo Mundial Tensdora, 8. A 91,382 G 43,031 48 351
Certificados de participacion negociables 79.041 8.828 0 87.869
Total 170.4 _8.828 43,031 138,220
Disminucién Revaluacién
por
cotizacidn
2020 por redencion enbolsa 2618
Grupo Mundial Tanedora, 8. A 48,351 0 (72,043) 120,384
Certificados de participacion negociables 87.868 36.721 0 124,590
Total 136,220 36,721 {72.043) 244984
2021 2020
Total de inversiones a valor razonable con
cambios en ofros resuitados inlegrales 79,860,454 76,108,096
Total de inversiones en acciones a valor
razonable con cambios en resuliados 170,423 1362208
80 030 87 76.245 318
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{10} Propiedades de inversion, neto
Las propiedades de inversidn, neto se presentan a continuacion:

2021 2029
Galeras v Galeras y

locales locales
Costo Terrenos comerciales Total Terrenos comerciales Total
Al inicio del afio 82,884,933 40,168,464 123,053,397 78,604,018 39,574,508 118,178,526
Adiciones 4,535,206 35,730 4 570,938 4,219,171 594,000 4.813.171
Venias y descartes (74,1543 0 (74.154) ¢l 0 0
Reclasificacion {8.091.583) Q (8.091.883) 61.744 (44) 51,700
Al 31 de diciembre 78,254,002 40,204,194 119,458,196 82.884.833 40.168 464 123.053.397
Dapreciacion acumulada
Al inicio del afio 0 5,740,263 6,740,263 G 6,023,172 6.023,172
Gasto del afio 0 749670 749,670 0 717.091 717.091
Al 31 de diciembre 0 7.489.933 7.483.333 4] 5,740,263 6.740.263
Valor neto en libros 79.254 002 32.714 261 111968262 §2.884.933 33428201 116313134

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, ias propiedades de inversion estan conformadas por loies
de terrenos gue el Grupo no tiene la intencion de desarrollar en un corto plazo v no estan
disponibles para la venta en el curso normal del negocio.

El valor razonable revelado de las propiedades de inversidn fue determinado por evaluadores
internos, los cuales proveen un valor razonable sobre ia inversion del Grupo anuaimente.

Basados en la ubicacién de los terrenos v tipe de estructura del inmuebie, personal técnico v
evaiuadores han determinado que, con base a los valores de mercado como referencia de
dichos lotes v meioras, al 31 de diciembre de 2021, ios valores razonabiles de los terrenos y
tas galeras y locales comerciales propledades ascienden a B/ 131,046,822 (2020
/. 129,602,792).
Interrelacion entrs los datos de

Datos de entrada no entrada no observables claves y ia

Técnica de valoracion

Flujos de efectivo descontados:

El modelc de valoracién considera &l
valor presente de ios flujos de efectivo
netos gue serdn generados por ia
propiedad considerando lz tasa de
crecimiento esperada de los canones
de arrendamiente y la tasa de
ocupacion.  Los flujos de efectivo
netos esperados se descuentan
usando tasas de descuento de
mercado ajustadas por riesgo.

obsearvables significativos

medicion del valor razonable

& Tasza de ocupacion 2021 en
83.7% (2020: 73.8%)

¢ Tasa de descuento ajustada
por riesgo en 2021 de
11.24% (2020: 11.06%)

El valor razonable estimado
aumentaria (disminuiria) st
¢ |2 tasa de ocupacién fuera mayor

{menor},

* | 3s tasas de descuento ajustadas
por riesgo  fusran  meanores
{mayores)

Durante el afio 2021, se pagd la suma de B/.14,867,105 por concepte de adelanto para la
compra de terrenos. Una vez que se complete el proceso de registro de los terrenos adquiridos
a nombre de SUCASA, este monto sera reclasificado como parte de propiedades de inversidn.
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{11} Equipos en arrendamiento, neto

El equipo en arrendamiento, neto se compone asi:

Costo

Al inicio del afio
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al final del afo

Depreciacidén acumulada
Al inicio del afio

Gasto del afio

Ventas y descartes
Reclasificacién

Al final del afio

Saldo neto

2021 2020

14,064,941 12,900,350
921,916 1,332,441
(931,632)  (167,850)
(330,502) 0

13.724.723 14,064,941

12,262,424

11,952,869

449,820 477,402
(931,622)  (167,847)
(275.605) 0
11,505,017 12.262.424
22197068 _1.802.517

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el gasto de depreciacidon del equipo en arrendamiento fue

cargado al rubro

integrales.

(12) Inmuebles, mobiliario y equipo, neto
Los inmueblaes, mobiiiario y equipo ss detallan de ia siguienie manera:

Costo

Al 1 de enero de 2020
Adiciones

Ventas y descartes
Reclasificacion

Al 31 de diclembre de 2020

Al 1 de enero de 2021
Adiciones

Ventas y descaries
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2021

Depreciacion acumulada
Al 1 de enero de 2020
Gasto del afio

Ventas y descartes

Al 31 de diclembre de 2020

Al 1 de enero de 2021
Gasto det afio

Ventas y descaries
Reclasificacion

Al 31 de diciembre de 2021

Walor neto en libros
Al 1 de enero de 2020
Al 31 de diciembre de 2020

Al 1 de enero de 2021
Al 31 de diciembre de 2021

e costo de venias en el estado consolidado de resultados y otros resuitados

Mobiliario y
Construccion equipo de Mohiliaric
Terrenos Edificios an proceso Eguipos restaurante ¥ otros Total
9315560 45774602 62 37C 32,180,224 12,311,168 7,232,600 106,875,525
0 547,668 o] 875,148 249,264 231,902 1,903,882
g 0 0 (28.247) (42,975} {43,926} {115,149}
(61.741) 0 4] 5] 8.402 {10,876} (64.015)
9253818 46322270 82,370 33.027.125 12.525.858 7409800 108.601.343
9253819 48322270 62,370 33,027,125 12,525,858 7,409,800 108,501,343
0 97,696 0 689,388 157,695 930,008 1,874,788
g {15,638) 0 (1.534.031) {25,807) {8,544y  (1,585.020)
0 {705.185) 0 185 170 (7.398) 341,838 (175.575)
9.253818 45698143 82370 32.377.852 12,650,349 8.673.203 108.715.538
0 17,163415 0 28,458,538 14,690,834 6,321,416  62.634,201
0 1,742,521 0 1,743,370 813,734 354,394 4,454 019
4] Q g (27.648) {34 235} (52.328) (114211
¢ 18.905936 0 30174258 11,270,333 5.623.482 66.974.0039
G 18,905,936 0 30,174,258 11,270,333 55823482 66,874,008
0 1,658,718 0 1,272,772 489,660 327.879 3.728,03C -
g {18,637) 0 (1527,798) {25,808) (7.8987)  (1,578228)
4] £§2.856 g 41,129 c 4932 105,917
G 20610874 0 28.960.363 11.714.187 6.948 308 69.233.730
2215500 28811187 —22.370 3721688 1620335  _911.184 44,242,324
9253819 27.416.334 52370 2.852.867 1,255,528 786418  41.827.334
9253819 25087269 62370 2417289 936,162 1.724.897 39,481,300
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Al 31 de diciembre de 2021, el gastc de depreciacidn por B/.3,729,030 (2020: B/.4,454,019),
fue distribuido de Iz siguiente manera: B/.1,951,282 (2020: B/2,420,347) a costos de
construccion en proceso y B/.1,777,748 (2020: B/.2,033,672) a gasios de ventas, generales y

administratives. Véanse las garantias olorgadas en la nota 16.

(13) Franguicias

Al 31 de diciembre de 2021, el Grupo mantiene las franquicias T.G.1. Friday's, Radisson Blue y
Best Western. Se registré amortizacion durante el afio 2020 por B/.235,895. Los contratos de
tas franguicias se mantienen vigenies hasta su nueva fecha de rencvacion.

{14} Activos por derecho de uso

Depreciacion acumulada:
Saldo al inicio del afic
Gasto del afio

Saldo at final del afio
Saldo neto

{15} Otros activos
Los otros activos se detalian como sigue:

impuestos pagados por adelantado

Saguros y otros gastos pagados por adelantado
Depdsitos en garantia

Acciones en fideicomiso {nota 20)

Fondo de cesantia

£l fondo de cesantia respalda la obligacién por la prima de
trabajadares.

2021 2020
5,937,158 7,506,714
0 (569,556)
6,937,158 8,937,158
1,052,801 611,618
562,082 441,183
1.614.853 1.052,801
5.322. 305 5,884,357
2021 2020
1,081,828 1,075,135
1,004,467 1,100,980
363,799 315,237
138,185 138,185
2,821,681 2.563,550
5,389,960 5,193,087

antigledad de servicio de los
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{18} Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se presentan de la sigulente manera:

2021 2020
Vencimiento Vencimiento
Vencimiento en mas en Yencimiento en mas de
en un afio un afo Total en un afg un afo Iotal
Préstamos comerciales
BAC International Bank, inc. 200,000 0 200,000 1,400,000 0 1,400,000
Banco Nacional de Panama 946,712 5,443,596 65,390,308 946,712 8,390,308 7,337,020
Banco General, S A 0 5,459,282  £5,459,282 8] 15715000 15,715,000
Metrohank, 3. A 4] 8] o] 700.000 ¢ 700.000
Total préstamos comerciales 1,146,712 11.902.878 13.048.590 3045712 22105308 25152020
Valores comerciales rotativos
VCNs publicos 14,550,000 0 14,550,000 15,755,000 ¢ 15755000
Banco Aliado, S. A, G 0 O 1,760,000 O 1,700,000
Banco General, S. A, 2.600,000 0 2,000,000 §,900,000 0 6,900,000
BAC International Bank, Inc 3.080.000 0 _9.080.000 2.800.000 Q0 _2.800.000
Total valorss comerciales rotativos 25.630.000 0 25630000 26.955.600 0 26955000
26776712 14.902.878 38.679.590 30001712 224056308 52.107.020

Préstamos comerciales:

El Grupo mantenia lineas de crédito hasta por B/.114,500,000 (2020: B/.84,000,000) para
capital de trabajo con plazo hasta de un afio, carias de crédito, financiamienio de equipo para
arrendamiento y financiamiento a largo plazo para la compra de terrenos del Grupo. Pagos de
capital con periodo de gracia de dos afios con garantias de hipotecas sobre fincas de propiedad
del Grupo v fianzas solidarias de las compafiias del Grupo. Vencimientos en el anc 2022 hasta
2028 (2020: igual) e intereses anuales que fluctlian entre el 4% hasta 7.69%+FECI (2020:
igual).

Valores comerciales rotativos:

Los valores comerciales rotativos cuentan con una garantia del crédito general de Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S. A, garantizados por la fianza solidaria de Unidn Nacional de
Empresas, 5. A, vencimientos varios no mayores de un afio e infereses anuales de 2.125%

hasta 3.8738% (2020: 3.25% hasta 5.5%).

Ca
[<w]
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Conciliacién de los cambios en los pasivos con los flujos de efectivo surgidos de actividades

de financiacion:

La conciliacion de los movimientos de las cuentas de palrimonio se presenta en el estado

Saldo at 1 de enero de 2021

Pagos de pasivos por arrendamientos
Abones a obligaciones bancarias
Producto de obligaciones bancarias
Emision de bonos a largo plazo
Bonas redimidos

Gtros cambios:

Reconocimiento de pasivos por
arrendamientos
1ros cargos

Saldo al 31 de diciembre de 2021

Saido al 1 de enero de 2020

Pagos de pasivos por arrendamientos
Abonos a cbligaciones bancarias
Producto de obligaciones bancarias
Emision de bonos a largo piazo
Bonos redimidos

Otros cambios:

Reconocimiento de pasivos por
arrendamientos

Oftros cargos

Saldo ai 31 de diciembre de 2020

consolidado de cambios en el patrimonio.

o
<

Préstamos y

valores Baonos por Pasivos por
comerciales Dor pagar arrendamientos
52,107.020 44522885 7,499,451
0 0 {1.388,137)
(40,907,430} 0 0
27,480,000 o] 0
15,393,000 0
(8.000.081} 0
0 0 276,388
g 0 0
38.670.580 51.985.804 8.390.702
Préstamos y
Valores gonos Pasivos por
comerciales DOr pagar arrgndamientos
53.366,733 39.264.616 8,294,608
0 0 (2,101,857}
(58.779.713) 0 0
43,520,000 §] 3]
16,508,000 0
(11.179,731) 0
0 0 793,549
g g (487.039)
52,107,020 44 592.885 1490451
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{17} Bonos por pagar

El Grupo mantiene obligaciones derivadas de los bonos que formalizd mediante oferta
publicas y privadas en los afios 2012, 2011, 2010, 2008. Estas se describen de fa SghEEH
manera:
Valor total Salde de los valorss emitidos
Tasade interes autorizado ¥ en peder de terceros
2021 2020
Emision publica 2012 (Resolucion SMV277-12)
Bonos con vencimiento hasta doce afios. pagaderos en abonos
tfrimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de Libor a tres meses +
capital con periodo de gracia de tres afios. margen por el emisor 45,000,000 28,880,557 23,558,885
Emision ptblica 2011 (Resolucién CNV35-11)
Bonos con vencimiento hasia doce afios, pagaderos en abonos Fija de 6.25% y luego
frimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pago de \.ananie
capital con periodo de gracia de tres afios. Libor a fres meses +
3.75% minimo de 8% 10,000,000 1,388,889 2,500,000
Emision publica 2010 {Resclucién CNV485-10)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutives a capital e intereses. Pago de Tasa fija (entre 5.25% v
capitat con periodo de gracia de ires afos. 5%) 20,000,000 11,616,807 9,686,591

Emision publica 2006 {Resolucion CNV270-08)
Bonos con vencimiento hasta diez afios, pagaderos en abonos
trimestrales iguales consecutivos a capital e intereses. Pagode
capital con periodo de gracia de dos afios. La fecha de emisién  Libor a tres meses +
inicio en el afic 2008. 2.75% 12.000,000 10,099,551 8.847.309
5G

Desgiose: Vencimientos a up afio 7,873,475 7,942,940
Vencimientos a mas de un afio 44 112,328 38,649,945
£1,885,304 44,592,885

Durante el afio 2021, se efectus emision de bonos por B/.15,393,000 (2020: 8/.18,508,000) v
la redencién de bonos por de B/.8,000,081 (2020: B/.11,179,731).

Las caracteristicas principales de los bonos de ofertas pdblicas segun resoluciones SMV 277-
12 del 14 de agosto de 2012, Cl\—‘xf 35-11 del 8 de febrero de 2011, CNV 495-10 del 26 de
noviembre de 2010, CNV 316-07 del 12 de diciembre de 2007 y CNV 270-06 de! 30 de
noviembre de 20086, tal como fuercn aprobadas por la Superintendencia del Mercado de
Valores, se resumen a continuacion:

Emision 2012

(a) Los Bonos Corporativos Rotalivos podran ser emifidos en multiples series, segin lo
establezca el Emisor de acuerdo con sus necesidades y las condiciones del mercado. Los
Bonos seran emitidos de forma desmaterializada vy representados por medio de
anofaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma registrada v sin cupones. No
obstante, el inversionista podra solicifar en cualquier momento gue el Bone le sea emitide
a su nombre en forma fisica e %rdivid&ai Los Bonos se emitiran bajo un programa rotativo
en el cual el saldo a capital de Bonos emitidos y en circulacion er* un solo momento no
podra exceder de Cuarenta y Cinco f&%fisunec de balboas (B/.45,000,000). E!valor nominal
de esia emision representaba 51.3 veces el capital pagado del Emisor at 31 de marzo de
2012, A medida que el Emisor vaya reduciendo el Qaido capital de los Bonos, este podra
emitir y ofrecer nuevos Bonos hasta por un vaior nominal igual al monto reducido. Los
Bonos seran emitidos en forma nominativa.
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e

(b)Y Los Bonos seran emitidos en denominaciones de Mil balboas (8/.1,000) y sus mditiplos.

3
S

St

Los Bonos seran ofrecidos inicialmente a la par, es decir al cien por ciento (100%) de su
vaior nominal, perc podran ser objeto de deduccionas o descuentos, asi como de primas o
sobreprecios segun lo determine el Emisor. Los Bonos podran ser emitidos en una o mas
series, con plazos maximos de pago de hasta doce (12) afios, contados a partir de la fecha
de emisidén de cada serie. El t*‘msor tendra derecho a establecer un periodo de gracia para
el pago del capital para una o mas series de Bonos {cada uno, un periodo de gracia), el
cual no podra ser mayor a freinta y seis (36) meses uontaaos partir de sus respectivas
fechas de emisién. Una vez transcurrido el perfodo de gracia, silo hubiere, el saido insoluto
a capital de los Bonos de cada serie se pagara medsaﬁ'{e amortizacionaes a capital,
trimestrales e iguales, a ser efectuadas en a cada dia de pago de intereses durante el
periodo de vigencia de la serie correspondiente. La tasa de interés sera previamente
determinada por el Emisor para cada una de las series y podra ser fija o variable. La tasa
variable sera la gue resulte de sumar un margen, a ser establecido exclusivamente por el
Emisor, a aguslias que bancos de primera linea requieren enire sf para depdsitos en dolares
a tres meses plazo, en el mercado interbancario de Londres (London interbank Market)
(LIBOR). La iasa variable de los Bonos se revisara trimestralmente, dos (2) dias habiles
antes de que inicie cada periodo de intereses.

MMG Bank Corporation actuara como Agente de Pago, Registro v Transferencia de la
emisién.

El cumplimiento de las obligaciones derivadas de os Bonos estara respaldado por el cradito

geacf’a; del Emisor y garantizado por medio de {a fianza solidaria cens%t.nda por Unidn
Nacional de Empresas, S. A, v sus subsidiarias. E! Emisor, cuando lo estime conveniente,
podra garantizar las obligaciones derivadas de una o mas series de los Bonos a ser
ofrecidos, mediante la constitucién de un Fideicomiso de Garantia.
Los bienes del fideicomiso podran consistir en: (i} bienes muebles tales como dinero en
efectivo y/o valores registrados ante la Superintendencia def Mercado de Valores; (i) bienes
inmuebles, incluyende derechos reaies de hipoteca y anticresis constituidos en favor del
fideicomiso sobre b %e’zas inmuebles del Emisor y/o de terceras personas, (i) una
combinacién de bienss muebles e inmuebles. El valor monstario que deben tener aq“’—* jos
bienes dados en ‘d eicomiso con rejacidn al saldo maoium a capital de ios Bonos emitidos
y en circulacién de aquellas series determinadas por el Emisor 3 ser garantizadas por &l
Fideicomiso de Garantia deberd ser. (a) equivalente a por lo menos el 125% del salde
insoluto a capital de los Bonos emitidos v en circulacién cuando ios bienes dados en
fideicomiso consistan en va!sres registrados anie la Superintendencia del Mercado de
Valores ylo derechos reales de hipoteca y anticresis, (b) eguivalents al cien p:}*’ ciento
(100%) del saldo insoluto a capital de los Bonos emit dos y en circulacion cuando los biegnes
dados en fideicomiso consistan exclusivamente en dinero en efectivo, vy (¢) en caso de que
los bienes dados en fideicomiso consistan en una combinacion de dinero en efectivo,
valores registrados anie la Superintendencia del Mercado de Valores y/o derechos pro rata
entre los Bonos emitidos v en circulacidn de [a serie de que se trale.

s de cualquier serie podran ser redimidos total o parcialmente,

A opcidn del Emisor, o E nos
ncimiento en cualquier dia de pago de interés.

antes de la fecha de
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(@

Contempla abonos a capital para ef afic 2022 por la suma de B/.3,071,428 (2021 Igual).

Emision 2011

{a) L

(@

os Bonos seran emilidos en forma nominativa, registrados, sin cupones, en
denominaciones de Mil balboas (B/.1,000}, moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América v sus multipios en una sola serie. Toda vez gue la colocacion se hara a fravés
de la Boisa de Valores de Panama, S. A. (LatinClear), el Emisor e hace enirega an custodia
al Agente de Pago, Registro y Transferencia, v éste asi io acepta, un bono global o
rnacrotitulo por ia totalidad de la emision, es decir, por la suma de Diez Miliones de balboas
{B/.10,000,000), moneda de curso legal de los Estades Unidos de América, el cual ha sido
emitido a nombre de LatinClear y se encuenira debidamente firmado por los representantes
autorizados del Emisor. Con relacidn a la emision y registro de los Bonos, la Junta Directiva
del Emisor, autorizd la consignacion de los mismos a través de LatinClear ¢ cualguier otra
central de vaiores debidamente aulorizada para operar en la Repiblica de Panama. Porlo
tanto, el Emisor podra emitir bonos globales 0 macrotitulos g favor de dicha central de
valores, y en dicho caso, la emisidn, el ragistro v la transferencia de los valores o darechos
bursatiles correspondientes, estaran suietos a las normas legales vigentes y las
reglamentaciones y disposiciones de la central de custodia en la cual haya sido consignado

2l bono global. Los Bonos se cancelaran en doce {12) afios contados a partir de la Fecha
de Oferta, es decir el 18 de febrero de 2023. Los Bonos emitidos tendran un periodo de
gracia para el pago de capital de ires (3) afios, posteriores g la Fecha de Oferta. Los Bonos
durante los sr%meras tres (3} afios a partir de la Fecha de Oferta devengaran intereses en
base a una tasa fija de 6. 5%. A partir del tercer aniversario de la Fecha de Oferta, los
Bonos de vmz“garan intereses en base a la tasa Libor (3) meses + 3.75%, sujeto a un minimo
de 6.0%. Por el momento, &l Emisor no tiene la intencién de establecer una tasa de interés
maxima a esta emisién.

El Banco General, 8. A, actuara como Agente de Pago, Registro v Transferencia de la
emision,

} Los Bonos estan respaldados por el crédito general del Emisor.  Adicionaimente, los

Fiadores Solidarios y el Garante Hipotecario otorgaron fianzas solidarias a favor de BG
Trust, Inc. por la suma de Diez Millones de balboas (B/. 10,000,000}, moneda de curso legal
de los Estados | énédes de América, con el fin de garantizar a los Tenedores Registrados de
ias obligaciones del Emisor. ide%f‘em%so de garantia con BG Trust, Inc., tiene asignado,
como principal bien, son las mejoras construidas sobre un lote de terreno que alberga las
instalaciones del Hotel %“iadiSSGﬂ Hotel Panama, antes Canal Couniry Inn & Suites de
Amador.

£l Garante %—%’ips{ecarés tuysd primera hipoteca vy anticresis a favor de BG Trust, Inc
hasta por la suma de S ie Millones Quinientos Mil balboas (B/.7,500,000), mas sus
interases, costas, gastos de cobranzas judiciales o extraju d es; ofros gastos, scbre las
*ﬁe:eé‘as construidas sobre un lote de terrenc gque aiberga las instalaciones del Hotel
Couniry Inn & Suites Amadg identificado con el nimero d F' ca 230160, Ei Garante
Hipolecario conviene en aumentar hasta por la suma de Dis e Mi ii"j es Quinientos Mil
balboas (B/.17,500,000), dicha primera hipoteca vy anticresis a favor de BG Tr ust, a
beneficio de los Tenedores r{mg istrados de ios Bonos de ia Primera Emision vy |
Tenedores Registrados de los Bonos de esta emisidn en un plazo no mayor de treinta seis

{36} meses contados a partir de la Fecha de Oferia de esta emision.
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/
k¢

g) El Emisor podra redimir los Bonos, en cada fecha de pago de intereses con nofificacién al

Agente de Pago, Registro y Transferencia con treinta (30) dias de anticipacién, sujeto a las
siguientes condiciones:

Una vez cumplido el tercer aniversario de la Fecha de Oferfa 3 un precio de 101% del

valor nominal.

2. Una vez cumplido el cuarto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100.5%
del valor nominal,

3. Una vez cumplido el quinto aniversario de la Fecha de Oferta a un precio de 100% del

valor nominal.

{fy Contempla abonos a capital para ef afio 2022 por fa suma de B/ 1,111,111 (2021: igual).

¥

Emision 2010
(ay Los Bonos Rotativos se emitiran de forma nominativa bajo un programa rotativo en el cual

el saldo a capital de los Bonos Rotatives emitidos v en circulacion en un sole momento no
podra exceder de Veinte Millones de balboas {B/.20,000,000). A medida gue el Emisor
vaya reduciendo el saldo & capital de los Bonos Rotativos, este podra emitir v ofrecer
nuevos Bonos Rotativos hasta por un valor nominal igual al monto reducido. Los Bonoes
Rotativos podran ser emitidos en multiples series, segiin lo establezea el Emisor de acuerdo
a sus necesidades. Los Bonos Rotativos seran emitidos de forma desmalerializada vy
representados por medio de anctaciones en cuenta. Los Bonos se emitiran de forma
registrada vy sin cupones. No obstants, el inversionista podra solicitar en cualquier momento
gue el Bono Rotativo le sea emitido a su nombre en forma fisica e individual,

Los Bonos Rotativos seran emitides en denominaciones de Mil balboas (B/.1,000). Los
Bonos Rotativos podran ser emitidos en una o mas series, con plazos maximos de pago de
nasta diez (10} afios, contados a partir de la fecha de emisidn de cada serie. Ei Emisor
tendra derecho a establecer un pericdo de gracia para el pago del capital para una o mas
series de Bonos Rotativos, el cual no podra ser mayor a freinta v seis {(36) meses contados
a partir de sus respectivas fechas de emisién. Una vez transcurrido el periodo de gracia,
si lo hubiere, el capital de los Bonos Rotativos de cada serie sera amortizado en linea recta
mediante abonos trimestrales a ser efeciuados en cada fecha de pago de interés. En caso
de no ser este un dia habil, entonces el pago se hara el primer dia habil siguiente. Los
intereses se pagaran frimestralmente, los dias quince {15) de marzo, junio, septiembre y
diciembre, v de no ser un diz habil, el grimer diz habil siguiente. La {asa de interés serd
previamente determinada por el Emisor para cada una de las series v podra ser fijla o
variable. La tasa variable serd la que resulte de sumar un margen, a ser establecido
exclusivamente por el Emisor, a agueila tasa gue Bancos de primera linea requieran entre
si para depédsitos en Ddlares, a tres (3) meses plazo, en el mercado interbancario de
Londres {London interbank Market). La tasa variable se revisarg trimesiraimente, dos (2)
dias habiles antes de gue inicie cada perfodo de interés. La fecha de coferta, el plazo, la
tasa de interés, el vencimiento, y el monto de cada serie de Bonos Rotativos serd notificada
por el Emisor 2 la Superintendencia del Mercado de Valores, mediante un suplemento al
Prospecto informativo, con al menos cinco (5) dias habiles antes de ia fecha de emisién
respectiva.
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(b)

o
%
R

{e’}

®

@

MMG Bank Corporation, actuard como Agente de Pago, Registro v Transferencia de la
emisidn.

Los Bonos Rotativos estan respaldados por el crédito general de Unidn Nacional de
Empresas, S. A. y sus subsidiarias: Soc edad’ irbanizadora del Caribe, S. A, Inmobiliaria
Sucasa, S. A, Constructora Corona, S. A. Inversiones Sucasa, S. A mote:es del Caribe,
.y Cari bsea 1 Franchise Deveiopmem Corp.

g:r;

Fideicomiso de garantia con MMG Trust, S. A., en cuyo favor se constituira primera hipoteca
y anticresis sobre las propiedades que se estaran adquiriendo, v zlgunas de las
propiedades que garantizan las obligaciones financieras que se estan refinanciando con &l

producio de esta Emisidn. Elvalordeias props’ed?d@s hipotecadas debera cubrir 125% del
saldo a capital de los Bonos emitidos y en circufacion

A Qf‘ié?} del Emisor, los Bonos Rotativos de cualguier serie podran ser redimidos total o
arcialments, antes de finalizar &l plazo de pago.

Contempla abonos a capital para 2! aflo 2022 por la suma de B/.1,853,500 (202
8/.2,069,788).
Emésiéﬁ 2606
Los Bonos se emiliran bajo un programa rotativo en el cual el saldo a capital de los Bonos
emitidos y en circulacidén en un solo momento no ﬂed{a exceder de Doce Milones de
baiboas (B/.12,000,000). Enia dida en que e! saido a capital de ios Bonos se reduzces,
se podran emitir nuevos chos has:a un valor nominal igual a capital reducido. Los Bonos

s& cancelaran dentro de 10 afios contados a partir de ia fecha emision de cada serie. Los
Bonos emitidos tendran un pericdo de gracia para el pago de capital de hasta dos afios.
Se haran abonos trimestrales y consecutivos a partir del vencimiento del pericdo de gracia.
Los Bonos devengaran una tasa variable de interés anual equévaiﬂﬁte a la suma resultante
de ia Tasa "LIBOR” para periodos de tres meses, mas un margen de 2.75% anual.

) Banistmo, S. A, actuaréd como Agente de Pago, Registro v Transferencia de la emision.

Los bonos estan respaldados por el credito general de Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S A, *’ga'an* izados por flanza solidaria de Unidn Nacional de Empresas, S. A, Inmobiliaria
Sucasa, S. A, Constructora Corena, S. A, Inversiones Sucasa, S, A., Hoteles del Caribe,

S Ay vafzobean Franchise Developmen tQng

Fideicomiso de garantia con Banistmo, S. A., en cuyo favor se constituird primera hipoteca
y anticresis sobre bienes inmuebles del emisor y/o de terceros, que representen un valor
no menor a 125% del saldo a capiial de los bones emitidos y en circulacidn.

serie 0 mMas podran ser redimidos de forma

A opcidn del Emisor, todos los bones de un e
ara el Emisor, a partir de ios tres meses

2
anticipada, sin costo o penalidad alguna p
respectivos a su fecha de emision.

Contempla abonos a capital para ef 2022 de B/.1,737,436 (2021 B/.1,747,758).
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{18} Cuentas por pagar a proveedores

Las cuentas por pagar a provesdores, por actividad, se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
Viviendas 2,647,122 2,895 917
Hoteleria 206,323 115,823
Restaurantes 549 668 341,313
Alguileres 169,400 163,795
Financiera 4,309 7,793
Otras 64,174 890
3.740.996 3.525.335
{19} Pasivos por arrendamientos
El movimiento de los pasivos por arrendamientos se detaila a continuacién:
Pasivo por  Obligaciones Total Pasivo por Obligaciones Total
Arrendamiento  “Leasing” 2021 Arrendamienio  “Leasing” 2020
Salde al inicio del afio 5,936,192 1,563,259 7,499 451 6,931,000 23836808 9,294,608
Pagos (551,010) (837,127) (1,388,137) (507,789) (1.593,898) (2,101,667)
Aumentos 0 279,388 279,388 0 793,549 783,548
Cancelaciones 0 0 G (527,828) 0 (527.828)
Ajustes al canon 8] 0 g 40,789 G 40,789
Saldo al final de! afio 5385182  1.005520 6390702 5936192 1563250 7499451

Las tasas promedio de las obligaciones bajo arrendamiento financiero oscilan entre 5.75% y
8% (2020 entre 4.25% v 6.75%). Las tasas promedio de activos por derecho de usc entre
2% y 5% (2020: igual).

El Grupo mantiene contratos de arrendamiento por ia adquisicién de equipos, con términcs
de contratacién generales de 36 y 60 meses. Esios equipos y sus correspondientes
depreciaciones acumuladas estéan incluidos en inmuebles, maobiliario y equipo, neto {nota 12):

2021 2020
Equipo pesado 2,095,702 4 538,512
Equipo rodante 425 894 499,750
Equipos menores 65,032 56,032

2,588,628 5,105,294

Menos:
Depreciacidon acumulada

Salde al final del afo

(1,285,541
1.303.087

(2.578.938)
2,526,356

.
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{20} Gastos de personal
Los gastos de personal incluidos en el estado consolidado de resultados vy ofros resultados
integrales se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
Salarios 3,969,811 6,331,632
Décimo tercer mes 813,677 518,108
YVacaciones 875,862 517,666
Gastos de rep{ESGP‘acééa 578,048 581,433
Participacién y otros incantivos 645 220 489,355
Comisionas 51,171 29863
Seguro social 1,424 044 1,108,620
Prima de antigledad 175,153 ’2414 022
Seguro de vida vy hospitalizacion 282,031 302,168
Otras §22.671 1.984 9286

14837688 12215791

terminado el 31 de diciembre de 2021, el gasto de personal por B/.14,837,688
{ 215,791} fue distribuido de la siguiente manera: B/.8,258,313(2020: B/ 6,266,264)
3 Cesiss :ie coenstruccion y BA.6,578,375 (2020: B/.5,949,527) a gastos de ventas, generales y

e ',':jl
N ciﬁ

Durante el afio terminado e 31 de diciembre de 2021, el Grupo mantenia 784 empleados
permanentes (2020 754).

Al 31 de diciembre

de 2021, el Grupo mantiene una provision para prima de anligiedad por
B/ 1,373,622 (2020: B/ 1, 3

46} incluida dentro de los gastos acumuiados por pagar.

Al 31 de diciembre de 2021, el Grupo mantiene en el fondo de cesantia B/.2,821,681 (2020
B/.2,563,550) para estos propdsitos (nota 15).

Flan de Opcion de Compra de Accionas
Efectivo el 24 de julio de 2012, of Grupo celebrd un contrato de fid: %csméso con BG Trust, Inc.,

en la cual se establece un plan de reconocimiento para e!emm lave de las compafiias del
Grupo UNESA denominade "Plan de Parlicipacion de Acciones”, que consiste en el
otorgamiento de un derecho a recibir accionas comunes del Grupo cumplidos cinco (5) afos

contados a partir de la fecha del ctorgamiento de este derecho, siempre y cuando el gjecutivo
mantenga su relacion laboral con el Grupo UNESA. La decision de olorgar este ﬂereshﬂ fue

aprobada por el Comité Corporativo.

Ai 31 de diclembre de 2021 y 2@ 0, el Gru pe mantenia transferidas a BG Trust, Inc. 9775 de
as acciones asi gr%ac:as alos ejecuti o el referido Plan y que se mantienen como acciones
n fideicomiso por un valor de 3438‘1

de 2{}2? ias acciones en tesoreria representan 113,131
valor de B/.3,406,015 (2020: B/.1,085,023).
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(21}

(22)

Gastos de ventas, generales v administrativos
Los gastos de ventas, generales v administrativos inciuidos en el estado consolidado de
resultados y ofros resultados integrales se detallan de ia siguiente manera:

2021 2020
Gastos de personal {nota 20) 6,579,375 5,048 527
Depreciacion {nota 10,11y 12) 2,527,418 2,750,763
Publicidad vy promociones 798,968 808,971
Servicios publicos 1,256,555 1,001,155
Reparacionas y manienimiento 2,135,824 1,247 075
Gastos bancarios 230,528 190,820
Alguileres 147,394 104,489
Gastos legales y notariales 084 645 598,687
impuestos 1,277,938 984,165
Seguridad 842,174 845 857
Seguros 183,814 176,567
Servicics profesionales 629,667 531,447
Gastos de oficina 79,447 59,420
Gastos de vigje y viaticos 121,169 105,203
Comision de tarjetas 33,570 32,475
Cuotas y suscripciones 56,493 37,425
Donaciones 37,064 58,657
Atenciones y cortesias 18,783 56,545
Gastos de manegjo 111,826 90,799
Decoraciones 31,337 22,470
Capacitacién y entrenamiento 16,122 20,845
Combustible v lubricantes 83,422 43,055
Otras 863.720 1.311.064

19,047 251 17,147,293

Impuestos sobre la renta

De acuerdo con las regulaciones fiscales vigentes, ias declaraciones del impuesto sobre a
renta de las subsidiarias estan sujetas a revision por las autoridades fiscales, por los dltimos
tres afos inclusive el afic terminado ef 31 de diciembre de 2021,

La tarifa general del impuesto sobre la Renta (ISR) aplicable a las personas juridicas es del
25%.

La Ley No. 8 de 15 de marzo de 2010, requiere que toda persona juridica que devengue
ingresos en excesc a un miildn guinientos mil balboas {B/.1,500,000) determine como base
imponible de diche impueste, la suma que resulte mayor entre; (a) ia renta neta gravable
calculada por el método tradicional establecido en el Codigo Fiscal y [a renta neta gravable que
resulte de aplicar al total de ingresos gravables, el cuatro punto sesenta y siete por ciento
{4.67%), o metodo de Calculo Allerno del impuesto sobre la Renta (CAIR).

Las perscnas juridicas gue incurran en pérdidas por razdn del impuesto calculado bajo el
metodo presunto o gue, por razén de la aplicacion de dicho método presunto, su tasa efectiva
exceda las tarifas del impussto aplicable para el periodo fiscal de gue se trate, podra solicitar
aia Direccién General de Ingresos DG que se le autorice el calculo del impuesto bajo el método
fradicionai.
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as compafiias del Grupo deben pagar el impuesto sobre la renta estimado en base a larenta
ravable del periodo anterior y pagario en tres partidas iguales al 30 de junio, 30 de septiembre
31 de diciembre.

e (C"! .

El monto del impuesto sobre la renta causado vy estimado a pagar por las companfias del Grupo
para el periodo terminado el 31 de diciembre de 2021 y 2020, se determind de conformidad
con el método de tabla de tarifa aplicada a los ingresos de {as unidades de vivienda y el método
tradicional para las otras actividades.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo. 708, paragrafo 2 del Cédigo Fiscal, tal como
fue modificado por la Ley No.27 de 4 de mayc de 2015, se establece un régimen especial de
Impuesto sobre ia Renta para las Scciedades de Inversién Inmobiliaria que se acojan al
incentivo fiscal del paragrafo 2 del Articule 7068, parégrafo 2 del Codigo Fiscal. Pafa ios efectos
del impuesto sobre la renta, no se consideraran gravables ias ganancias, ni deducibles las
pérdidas que dimanen de la enajenacion de las awsenes, siempre v cuande la Sociedad de
inversidon Inmobiliaria se encuentre registrada en la Superintendencia de Mercado de Valores
de Panama; capte fondos en los mercados organizados de capitales con el objetivo de realizar
inversiones con horizontes superiores a 5 afios, para el desarrollo v la administracion
inmobiliaria residencial, comercial o industrial en la Republica de Panama.

Las subsidiarias Caribbean Franchise Development Corp., Constru fo San Lorenzo, S. A,
Hoteles del Caribe, S. A,y Equipo Coamcoe, 8. A, solicitaron a la Direccion General de increaes
(DG, ia solicitud de no ap%mamon del CAIR con el propésito de p gar su impuesio sobre la
renia para el periodo terminade el 31 de diciembre de 2020 v 20 19 s egun ef método tradicional.
Todas las solicitudes de no aplicacién del CAIR fueron aceptadas por la Direccidn General de
ingresos mediante resoluciones aprobadas entre septiembre vy octubre de 2020, y se concede
autorizacion para determinar el impuesto sobre ia renta utilizando el método tradicional para &l
periodo 2021,

La DGl tiens un plazo de seis (6) meses, contados a partir de 1a fecha en que se vence el plazo
para presentar la declaracién jurada de rentas, para pronunciarse sobre la solicitud de no
aplicacion det CAIR presentada por la sociedad. Vencido este plazo sin que se haya expedido
un acto administrativo relacionado con iz solicitud, el impuesto schre la renta por paga;’ al

Tesoro Nacional serd, en definitiva, ague!l determinado de gcuerdo con el método tradicional.
En caso de no ser acepiada la solicitud, la sociedad podra acogerse al fsmt.,eu mien’tc}
administrativo en materia fiscal e interponer los recursos legales qae corrasponda y no se
hasta agotados estos recursos gue la sociedad tendria gue pagar el impuesto sobre Ia seata
conforme al calculo de CAIR.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S5. A. Y SUBSIDIARIAS
(Fanama, Republica de Panama)

Notas a los estados financieros consolidados

2021 2020
Porcentaie Monio Porcentale Monto

Litilidad antes del impuesto sobre la renta § 6.193 5,083,587
impuesto sobre la enta utilizando la
tasa impositiva aplicab 25% 3,838,548 25% 1,265,899

incentivos fiscales, nefo {(1%) (214,759} (4% (201,808)
ingresos no gravabies (6% {994,220) (17%) (888,832)
Ganancia de capital (10%) (1,458,070) {(18%) (830,843)
Pérdidas en asociadas 5% 763,351 37% 1,914 748

Aju

H

ste de consolidacion, nete 0% (5,982) 0% (759)

Gastos no deducibles v otros 2% 340.353 5% 258,757

Total del impuesto sobre la renta 15% 2267221

{2

]
)

1.517.184

Frecios de transferencia
La Ley 33 de 30 de junio de 2010, modificada por la Ley 52 de 28 de agosto de 2015, adiciond
el Capitulo IX al Titulo | def Libro Cuarto del Cédigo Fiscal, denominado Narmas de Adecuacion
a ios Tratados o Convenics para Evitar ia Doble Tributacién Internacional, estableciendo el
régimen de precios de transferencia aplicable a los confribuyentes que realicen operaciones
con partes relacionadas residentes en el exiranjero. Esios comnbﬁyeﬂies deben determinar
sus ingresos, costos y deducciones para fines fiscales en sus declaraciones de renfas, con
base en el precio o monto que habrian acordado partes independientes bajo circunstancias
similares en condicionas de libre competencia, utilizando los métodos establecides en {a
referida Ley 33. Esta Eey establecs la obligacién de presentar una declaracion informativa de
operacionas con partes relacionadas (Informe 230 implementado por la DGY) dentro de jos sal
meses siguientes al cierre del ejercicio fiscal correspondiente, asi como de contar, al momenio
de la presentacion del informe, con un estudio de precios de fransferencia que soporie o
deciarado medianie &l informe 830. Este estudic debera ser entregado a requerimiento de la
DGl dentro de un plazo de 45 dias contados a partir de 1a nofificacion del requerimiento. La no
presentacion de la declaracién informativa daréd lugar a la aplicacion de una multa equivalente
al uno por ciento (1%) del valor total de las operaciones llevadas a cabo con partes
relacionadas.

al como se presenta enla nota 5 con respecto a [as transacciones con entidades relacionadas,
uurdme el afio 2021 v 2020, &l Gr’ o no lievd a cabo transacciones con entidades relacionadas
domiciliadas en el axtranjero; por tai razdn, el Grupo no estd obligada a cumplir con Ia
presentacion del informe correspondiente.

Ctros impaest‘os

Ademas, los registros de algunas de ias
fiscales para determinar el cu pi;m nt
fransferencia de bienes mdehies Y Servi

ompafiia estan sujetos a2 examen por las autoridades
i Fimpuesto de timbres y del impuesto de

informacién por segmentos

£l Grupo tiens segmentos reportables, como se describe a continuacion, que son unidades
estratégicas de negocios del Grupo. Las unidades estratégicas de negocic ofrecen diferentes
producios v servicios, y se gestiena*“ por separado debide a gue requieren de diferentes

tecnologias \; estrategias de comercializacion. Para cada una de ias unidades estratégicas de

negocios, el Ejecutivo Principal de! Grupe examina los informes de gestidn interna, por lo
menos trimestraimente.
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El siguiente resumen describe ias operaciones de cada segmento sobre ef gue debe
informarse

Segmento sobre el gue debe informarse Operacionss

Desarrolio v ventas de proyectos de viviendas, principaimente

fiviendas en el area metropoiitana y algunos en el interior de la Republica
También se incluyen proyactos de viviendas de interés social, la
venta de inmuebles comerciales vy ia venia y alquiler de equipo
de construccion.

Hoteles fi)esa rolio del negocio de hoteleria

Restaurante Negocio de restaurantes que operan bajc la franguicia T.G.1 .-
Friday's.
Alquiler de locales comerciales en el area metropolitana y el

Locales comerciales alquiler de boedegas dentro de la Zona Procesadora para la
Exportacién-Pansxport.

Financiers torgamiento de préstamos de consumo, principalmenie para &l
sactor privado, gubemamental v jubilados.

Ctras operacionas Se incluyan dentro de esia categoria, los gasios e ingresos y

otrcs ingresos relacionados a aclividades secundarias gue no
regresentan componentes importantes dentro del giro de los
negocios del Grupo.

El rendimiento se mide basado en la ulilidad neta del segmento, como se incluye en los
informes de gestion internos, qu esanr visados por el Ejecufivo Principal del Grupo. La utilidad
deE segmento se utiliza para medir el desempefio, ya que la Administracion considera que dicha

informacién s la mas relevante en la evaluacion de los resultados de ciertos segmentos en

refacion con otras enfidades que operan en estas industrias.

La informacidn sobre los resultados de cada segmento reporiable se inciuye a continuacion
ras en miles de balboas):

[@3]
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(Cifras en miles de Balboas) Viviendas Restaurantes Hoteles Locales Comerciales Financiera Otras Operaciones Total

2021 2020 2021 020 2021 2020 2021 2020 2021 202 2021 2020 2021 2020
Ventas de bienes y servicios 90,849 54,784 11,645 5,718 3457 2,361 0 0 0 0 449 18 106,400 62,881
Ingresos por alquiler [} 0 0 0 0 [} 3,806 3,849 0 0 [¢] 0 3,806 3,849
Intereses ganados en financiamiento 0 0 Q0 0 0 [+] [ 0 2,341 2,396 [¢] 0 2,341 2,396
Totat ingresos 90,849 54,784 11,645 5,718 3.457 2,361 3,808 3,849 2,341 2,396 449 18 112,547 69,126
Costos de las ventas 66,479 37,761 9,002 6,337 950 1,162 0 0 Q 0 716 67 77,237 45,327
Costo de alquiler 0 0 0 0 0 1,440 1,339 (] 0 0 0 1,440 1,339
Costo por actividades de financiamiento 0 0 o] 0 0 0 0 953 919 0 0 3
Total costos 66,479 37,76 9,092 6,337 950 1,16: 1,440 1,339 853 219 716 67 79,630 47,58

Ganancia (pérdida) bruta en ventas 24,370 17,023 2,553 (619) 2,507 1,199 2,386 2,510 1,388 1,477 (267) (49) 32,917 21,54

% de costo sobre ventas 73% 69% 78% 1% 27% 49% 38% 35% 41% 38% 159% 372% 71% 69%
Otros ingresos (egresos) operacionales:

Otros ingresos operacionales 376 24 18 (1) 4 2 17 <] 240 95 5 22 660 148
Total de otros ingresos 376 24 18 (1) 4 2 17 [ 240 9§ 5 22 660 148
Gastos de ventas, generales y administrativos 8,933 6,752 1,458 1,607 3823 4,608 638 413 701 847 229 58 15,882 14,285
Distribucion de gastos corporativos 2,828 2,656 271 254 169 158 200 188 216 203 0 0 3,684 3,460

11,761 9,408 1,729 1,861 4,092 4,767 838 601 917 1,050 229 58 19,566 17,745
Resuitados de las actividades de operacién 12,985 7,638 842 (2,481) (1,581) (3,566) 1,545 1.915 711 522 (491) (85) 14,011 3.944
Costos de financiamiento, neto:
Intereses ganados en depésitos a plazo fijo 3N 236 a8 134 0 151 168 184 239 288 144 0 1,020 993
Intereses pagados en financiamientos bancarios (984) (672) (150) (172) (1,186) (1,164) (229) (305) 0 [+ 0 0 (2,549) (2.313)
Amortizacién de costos de emision de bonos (94) {96) 0 (4) 4] [} 0 0 (4] 0 (] 0 (94) (100}
Dividendos ganados ] 0 0 Q 4] 0 0 0 6 0 2,951 2,540 2,957 2,540
Total de otros costos financieros, neto (707) {532) (52) (42) (1,186) (1,013) (1) {121) 245 288 3,095 2,540 1,334 1,120
Participacion en la utilidad en asociadas, neta
de impuesto sobre ia renia a 0 0 0 Q "] 0 Q 0 '] Q 0 [1) Q
Ultitidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 12,278 7.107 790 (2,523) (2,767) (4,579) 1,484 1,794 956 810 2.604 2455 15,345 5,064
impuesto sobre la renta
Corriente 1,926 1,167 59 0 37 0 137 181 108 169 o 0 2,266 1518
Diferido 0 Q Q 0 0’ 0 0 0 1] 0 0 Q 0 0

1,926 1,167 59 0 37 0 137 181 108 168 0 Q 2,266 1,518

Utilidad (pérdida) neta 10,352 5,940 731 (2,523) (2,804) (4,579) 1,347 1,613 848 641 2,604 2,455 13,079 3,546
Total activos 238,317 227,496 20,318 19,792 24,567 25,784 39,524 38,927 24,872 24,639 81,340 80.43; 426,938 418,065
Total pasivos 76,254 77,709 6,606 7,344 28,137 28,208 4,014 5&& 1,591 1,990 =23_ 15 116,624 120,580

Las ventas de bienes y servicios ocurren totalmente en el territorio de la Repliblica de Panama
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(24)

(25)

ingresos de actividades ordinarias
Los ingresos de actividades ordinarias procedantas de contratos con clientes se desagregan
por principales productos y lineas de servicios, ast:

2021 2020
Venta de viviendas 50,848 523 54,784 341
Restaurantes 11,645 373 5717,653
Hoteles 3,457,358 2,360,804
Alguileres y zonas procesadoras 3,805,706 3,848,714
Financieros 2,340,680 2,398 544
(Oftras operaciones 449 356 17,821

112,546,524 69.125.977

Compromisos y contingencias
Al 31 de diciembre de 2021, e Grupo no mantenia compromisos por carias de crédito abiertas
y no utilizadas (2020: B/ 284 441},

En octubre de 2007, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A fue nofificada de una demanda,
por la suma de B/.5,000,000 presentada por ia sociedad Fromotor of Real Esiate Development,
S. ALy un individuo, por supuestos dafios y perjuicios causados por una demanda presentada
anteriormente contra elios por la Sociedad Urbanizadora del Caribe, S. A, prohibiendoles la
utilizacion del nombra "TUCASA” en la promocion de viviendas. E£ste proceso esid pendiente
de admisidn de pruebas en el Juzgade Cuarto del Circuito Civil.. Basado en la informacién
provisia por los asesores legales, el caso fue fallado en contra de Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S. A ; no obstante, en la opinidn de los abogados fa demanda instaurada no tiene mérito
ni fundamentoe juridico, ya que la Compafiia actud de buena fe al interponer las acciones legales
contra la empresa Promotor of Real Estate Development, 8. A, por el uso indebide de una
marca.

Incentivos fiscales para actividades turisticas
Algunas de las aclividades que desarrolia el Grupo cuentan con incentivos, en cuanto al pago
de algurios tributos v el impuesto sobre la renta.

Los incentivos fiscales de Hoteles del Caribe, 8. A v Sanno investors, Lid. se fundamentan en
iz Ley No.8 del 14 de junio de 1994, reglamentada por e Decreto Ejeculive 73 de 1895,
modificada por el Decreto Ley 4 de 1998, por la cual se promueven las aclividades turisticas
en la Republica de Panama, v por fa Resolucidn de Gabinete No.34 de 28 de abril de 2004,
“por ia cual se declaran Zonas de Desarrolic Turistico de Interés Nacional”, entre olras, el area
de la Caizada de Amador. Los incentivos vy beneficios incluyen las siguienies exoneraciones:
por 20 afios del pago del impuesto de inmuebles sobre el terreno que se utilice en la actividad
turistica, siempre que el dereche sea aplicable; por 15 afios el pago del impuesto sobre la renta
derivado de la actividad turistica; por 20 afios &l pago del impuesto de impaortacion, asf como
el impuesto de fransferencia de bienes musbles y de servicios (ITBMS) gue recaigan sobre los
materiales, accesorios, mobiliarios, equipos v repuasios gue se ulilicen an el establecimiento,
siempre vy cuando las mercancias no se produzcan en Panama o no se produzcean en cantidad
y calidad suficientes.
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inmobiliaria Sucasa, S. A. desarrolia |
Zona Procesadora para la Exportaciod

a actividad de alquiler de galeras a través de Panexport,
n, ia cual se encuentra exonerada del pago de todo tipo

de impuestos, directos e indirectos, segin Ley 25 de 1992 gue crea las Zonas Procesadora
para la Exportacidn. Con la aprobacion de la Ley 32 de 5 de abril de 2011, se establece un
régimen especial, integral, y simplificado para el establecimiento v operacidn de Zonas Francas.

{277 Yalor razonable de fos instrumentas financieros

A continuacion, se muestran los importes en libros y se revelan los valores razonables d

los

activos y pasivos financieros no medidos al valor razonable, inciuyendo sus niveles en ia

jerargiia del valor razonable. La tabla no incluve, ni revela informacion para
1 e ¥

s activos v

pasivos financieros no medidos al vaior razonable st el importe en libros es una aproximacion

de su valor razonable.

2021
Valor en Libros Walor razonable
Total Mivel 1 Mivei 2 Mivel 3 Total

Activos financieros no medidos al valor

razonable
Depdsitos a plazo fijo, incluyendo equivalentes de

efectivo 32,221,596 0 32,315.605 o] 32.3158605
Activos financieros medidos al valor

razonable
Inversiones de patrimonio al valor razonable con

cambios en otros resultados integrales 79.860.454 a 73,639,481 5,220,963 75,860,454
inversiones a valor a razonable con cambios en

resultados 170,423 Q 31,382 79.041 170,423

112,252,873 0 106,046 473 5,300,004 112,348 48

Pasivos financieros no medidos al valor

razonable
Préstamos, valores comerciales y bonos por

pagar 90665394 G _78,144.399 11,866,729 _90.011.128

25280
Vaior en
Libros Yaijor razenable
Total Mivel 1 Mivel 2 Mivel 3 Total

Activos financieros no medidos al valor

razonabhie
Depdsitos a plazo fijo 26,778,651 o 26,681,752 0 26,681,759
Activos financieros medidos al valor

razaonable
inversiones de patrimonio al valor razonable con

cambios en otros resuitados integrales 76,108,096 ¢ 59,003,792 7,105,304 76,109,006
inversiones a valor a razonable con cambios en

resuitados 136,228 2 48 351 87.869 138.229

103,023,967 0 95.733.802 7483173 02,927 075

Pasivos financieros no medidos al valor

razonabls
Préstamos, valores comerciaies y bonos por

pagar 96,698,905 8] 71574 748 22473683 48,417

i
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El vaior en libros del efectivo vy equivalentes de efectivo, las cuentas por cobrar, cuentas
por pagar, gastos acumulados por pagar v depositos recibidos de clientes se aproximan
a su valor razonable por su naturaleza a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2021, sa& mantienan acciones por la suma de 8/.4,885,360 (2020:
B/.272,718) a su costo como una aproximacion de valor razonable.

Para estas mediciones, el Grupo ha establecido un marco de control el cual incluye una
revisién por parie de una unidad independiente de la Gerencia, la cual reporta
directamente a la Junta Directiva. Esta unidad independiente tisne la responsabilidad
sobre todas las mediciones de valor razonable significativas y regularmente revisa los
datos de entrada no observables significatives v los ajustes reglizados a tales
valorizaciones, por parte de los terceros v se asegura que las valoracionas hayan sido
desarrolladas conforme a los requerimientos de las Normas Internacionales de
informacién Financiera. La revisién consiste en evaluar y documentar la evidencia
obtenida de estos terceros que soporten las técnicas de valoracion y el nivel de jerarquia
de valor razonable en donde se ha clasificado.

{28) Gestidn de riesgos financieros
El Grupo estd expussic a los siguientes riesgos relacionados del uso de instrumentos
financieros:

« Riesgo de crédito
* Riesgoe de liguidez
« Riesgo de mercado

Esta nota presenta informacidn sobre las exposiciones del Grupo a cada uno de los riesgos
antes mencionados, los objetivos del Grupo, las politicas y procedimientos para medir v
manejar el riesgo v fa administracion del capital del Grupo.

{iy Marco de administracion de riesgos
La Junta Directiva es responsabie de establecer y supervisar la estructura de administracion
de riesge del Grupo. La Junta Directiva, la cual es responsable del desarrollo y seguimiento

de las politicas de administracién de los riesgos del Grupo.

Las politicas de administracion de riesgos del Grupo son establecidas con el objeto de
identificar v analizar los riesgoes enfrentados por el Grupo, para fijar los limites y controles
de riesgo adecuados, v para monitorear los riesgos vy el cumplimiento de los timites. Las
politicas de administracién de riesgos v los sistemas son revisados reguiarmente para que
reflejen los cambios en las condiciones de mercado y las actividades del Grupo. El Grupo,
a través de sus normas v procedimientos de administracién, pretende desarrollar un
ambiente de control disciplinade y constructivo en ef gue todos los empleados comprendan
us funciones v obligaciones.

La Junta Directiva del Grupo supervisa la mansara en que la administracion monitorea el
cumplimiento de ias politicas v los procedimiantos de administracion de riesgo del Grupo v

revisa si sl marco de administracidn de riesgo es apropiado respecio a los 1iesgos
enfrentados por el Grupo.
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(i) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de que se origine una pérdida financiera para el Grupo si
un cliente o contraparte de un instrumenio financiero incumple con sus obligaciones
confractuales. Este riesgo se origina principaimente de las cuentas por cobrar a clientes y
oftras cuentas por cobrar.

La exposicion del Grupo al riesgo de cradito estd influenciada principaimente por las
caracteristicas individuales de cada cliente.

La Administracidn ha establecidc una polit e crédito que establece que cada nuevo
cliente requiere un analisis individual de solvencia antes de que el Grupo le ofrzzea los

&rminos y condiciones de pagos y enirega de bienes. El examen del Grupo incluye
calificaciones externas, cuando esién disponibles, vy en algunos casos, referencias
bancarias. Se establecen limites de compras para cada cliente, lo que represanta el importe
maximeo abierto sin necesidad de aprobacién de la Junta de Direclores; esios limites se
revisan trimestralmente. Los clientes que no cumplan con la solvencia de referencia del
Grupo pueden realizar transacciones con el Grupo solo sobre una base de prepago.

En el seguimiento del riesgo de crédito de los clientes, ios clientes son agrupados segdn
sus caracteristicas de crédito, incluyendo si es una persona natural o juridica, si son al por
mayor, lugar de venta o si el cliente es el ysuario final, la antigiedad del perfil, la madurez
y ia existencia de anteriores dificuifades financieras. Las cuentas por cobrar comerciales v
otras cuentas por cobrar se refieren principaimente a los clientes de viviendas del Grupo.
Los clientes gue se clasifica como de "alto riesgo” se colocan en una lista de clientes
restringidos, son monitoreados por {a Administracién vy las ventas futuras a ellos se hacen
sobre una base de prepago.

Las ventas estan sujetas a una clausula de titulo de propiedad, de formsa tal que en caso
de impago el Grupo pueda tener un reclamo seguro. El Grupo no requiere garantias para
las cuentas por cobrar comerciales ni otros saldos por cobrar.

=

Ei Grupo establece una provisidon para pérdidas por deterioro que representa su estimacion
de las pérdidas crediticias esperadas en relacién con las cuantas por cobrar comerciales y
ofras cuentas por cobrar. EE principal componeante de esta p;w sién es un componente
aspecifico de pérdida que se refiere a las exposiciones significativas de forma individual.

Las cuentas por cobrar clientes se detalian de ia sigulente manera:

2021 2020

Clientes 7,770,372 7,515,508
Hipotecas 6,627,305 7,215,648
Préstamos personales 10.640.158 _9.660.957

25037 835 24,393,111

Alguileres 537,848 702,928
Ctras partes relacionadas 238,924 233,209
Varias §42502 1550473

26757110 268879725
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Las cuentas por cobrar a clientes, hipotecas por cobrar y préstamos por cobrar neto,
segregados por actividad, se detallan de la siguiente manera:

2021 2020
Viviendas 6919113 65,684,235
Financiera 17,267 463 165,877,603
Hoteleria 660,715 740,718
Otros 190,544 90.555

25037835 24.393.111

Las cuentas por cobrar a clientes por ventas de viviendas terminadas representan saldos
provenientes de la venta de casas entregadas que cumplen con los requisitos establecidos
en la Nota 3 {7, por lo que su recuperacién se considera a corto plazo, en la medida en que
i0s bancos efectdan los desembolsos de os respectivos préstamos hipotecarios otorgados
a sus clientes,

La maxima exposicion al riesge de crediio para las cuentas por cobrar se presenia a
continuacion:

2021 2020
No vencidas 22,913,025 22,103,918
Vencidas a 30 dias 697,142 342 917
Vencidas a 60 dias 190,007 125,760
Vencidas a mas de 90 dias 1,237,661 1,320,518
25,037,835 24,393,111
Alguileres 537,849 702,826
Ciras partes relacionadas 238 824 233,209
Varias 842,502 1,550,479
Menos pérdida crediticia esperada (1,859.882) (1.769.643)
Cuentas por cobrar, nelo 24 897 118 25110082

El movimiento de la provisidn por deterioro del valor relacionada con cuentas y préstamos
por cobrar se muesira a continuacion:

2021 2020
Saldo al inicio del afio 1,769,643 1,570,077
Perdida por deterioro de deudores
comerciales 518,860 598,429
Castigos {428 311 {398,863}
Saldo al final del afic 1,858,092 1,768,643

La administracion considera adecuado el saldo de la raserva para posibles cuentas de
cobro dudoso v préstamos incobrables basada en la evaiuacion de la potencialidad de
cobro de la cartera.  Esta evaluacidn conlleva estimaciones imporiantes que son
susceptibles a cambio.
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IARIAS

{iii} Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo de que el Grupo pueda experimentar dificultades para
cumplir con ias obligacicnes |s con sus pasivos financieros que son liguidados mediante la
entrega de efectivo o de otros aclivos financieros. El enfogue del Grupo para el mane;c. de
sa liquidez es el de asegurarse, tanto como sea posible, que snemprs tendra suficiente

liquidez para cumplir sus obligaciones a su vencimienio, en cir uns*aﬂa,éab normales vy
caondiciones de estrés, sin incurrir en pérdidas inacepiables o correr el riesgo de dafio a2 la
reputacion del Grupo.

Administracion del riesgo de liquidez

El Grupo se asegura en el maneio de {a liquidez, gue mantiene suficiente efectivo disponible
para liquidar ios gastos operacionales esperados. Ei Grupo ?‘antzem iineas de credito a
corto plazo disponibles para ser utilizadas en caso de ser necesario. La Gerencia mantiene
estricto controf de los niveles de cuentas por cobrar e inventarios para mantener niveles de
liquidez apropiados. Las inversionas en actives no corrientes se financian con apories a
capital, u obligaciones a mediano vy largo plazo, con el fin de no afectar negativamente &l
capital de trabajo

Los siguientes son los vencimientos contractuales de los pasivos financieros:

2021
Fluios de efectivo contractuales
importe g meses Tai2 Mas de un
en libros Total o menos meses afio
Préstamos v valores
comerciales rotativos por
pagar 38,872,550 41,170,611 19,817,194 13,983,258 7,270,158
Bonos por pagar, saido bruto 51,885,804 72,429,329 5,350,566 5,379,448 81,658,315
Pasivos por arrendamientos 8,390,702 7,016,588 804,453 459,105 5,953,030
Cuentas por pagary otros
Dasivos 18.895.289 18995289  11.581.108 7414181 0
116,051,385 1398611817 37493321 27.235592 74,882,504
2020
Fiuios de efective contractuaies
importe & messs Tat2 Méas de un
en libros Total g Menos meses ano
Préstamos y valores
comerciales rotativos por
pagar 52,107,020 58,741,241 11,273,214 20,355,201 27,113,528
Bonos por pagar, saldo bruto 44 592 385 v,¢32i458 5,278,893 5,175,354 48 478 221
Pasivos por arrendamientos 7,499,451 8,255,156 667,874 538,881 7,050,401
Cuentas por pagar y otros
pasivos 16,371,648 16371848  10.159.924 6,211,724 G
120,571,004 143301213 27,379,905 32,272,180 83.842.148
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{iv}Riesgo de mercado
El riesgo de mercado es el riesgo que los cambios en los precios de mercado, como ias
tasas de interés, precios de acciones, etc. afecten los ingresos del Grupo ¢ ef valor de sus
posesionas en instrumentos financieros que mantiens. Ei objetive de la administracion del
riesgo de mercado es administrar y controlar ias Qypuszc nes a este riesgo dentro de los
parametros razonables y al mismo tiempo optimizar la rentabilidad.

Los bonos por pagar estan fijados principalmente a tasas variables, que se emiten en
diversas series y plazos para administrar el riesgo de tasas de interés (véase la nota 17).
Los préstamos y valores comerciales rotativos por pagar se conptratan a tasas fiias (veéase
la nota 18).

ffxa‘m{n!b*fﬁciéf" de la Reforma de la Tasa de inferés de Refersncia y los riesgos derivados
de fa Reform

A nivel mundial s estan llevando a cabo cambios fundamentales en ias tasas de interés
de referencia, incluyendo el reemplazo de la tas interbancarias ofrecidas (IBOR} por
fasas de mteres alternativas libres de riesgo. Debido a la naluraleza de su negocio, el

balance del Grupo incluye pasivos financieros de corto plazo a tasa fija. Sin embargo, el
Grupo cuenta con exposiciones 1BOR (U SS L::o; tnicamenie) en sus instrumentos
financieros, los cuales seran reformados or azrados.

£l Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC, por sus siglas en inglés) fue
Qstabéacéds por fa Reserva Federal de los Estades Unidos, para asegurar la exiiosa
transicion de la tasa USD LIBOR z una tasa de interés alternativa. ET ARRC esta compues’{a
por entidades del sector privado —que participan en ios mercados a?e::‘*aaos por la USD
LIBOR— vy .por ofras entidades gubernamentaies, mciu\;cndo reguladores del sector
financiero en los Estados Unidos. En mayo de 2021, el ARRC estipuld gue la tasa USD
LIBOR se continuaré publicando hasta el 30 de junio de 2023 y establecié esta como fecha
limite para culminar la modificacién de los contratos gue deben incluir & lenguaje de
transicion hacia la nueva tasa de referencia, que iniciaimente se habla establecido para
finales de 2021.
Los principales ries ges a los que ef Grupo ests expuesio come consecuencia de la reforma
Tales riesgos operatives incluyen | iza
e co

IBOR son operativ la a:tua%;z cibn de términos
uﬂntractaai\,s y revis :1‘ ontroles G;}erat?ve relacionados con la Reforma. El riesg
financiero se limita predominantemente al riesgo de {asa de interés.
{28) Dividendos
LLos siguientes dividendos fueron declarados v pagados:
Afo terminado el 31 de diciembre: 2021 2020
B/.0.23 por cada accion (2020: B/.0.45) 1.264 207 2.753.678

R
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{30} Utilidad por accidn
El calculo de la utilidad por accidn esta basado en la utilidad neta correspondiente 2 los
accionisias dividida entre el nimero promedio ponderado de acciones en circuiacion durante
el periodo, calculado comeo sigue:

2021 2020
Utilidad neta 13,078,972 3,546 433
Acciones en circulacion 5,549 253 5618572
Utilidad béasica por accion 2.36 0.63

{31} Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o COVID-19
En diciembre de 2019, se reportd la aparicion de una nueva cepa de coronavirus denominada
COVID-19, 1a cual se extendié como pandemia entre la poblacién mundial durante el primer
frimestre de 2020. Se reporiaron casos de esa pandemia en Panama v en marzo de 2020 se
ordend el clerre de la mayoria de las actividades econdmicas a nivel nacional. Esta situacion
afects la actividad econdmica del Grupo v la situacion financiera consolidada, el desempsfio
financiero consclidado y los flujos de efectivo censolidados.

En la medida que la situacidén econdmica del pais ha continuado evolucionando hemos ido
revisando nuestros presupuestos y proyecciones para el afic 2022, Basados en el entorno
economico gue tenfamos al finalizar el cuarto trimestre de 2021, estimamos que los ingresos

i

,L

21

-~y

Cansoéédadws del Grupe alcanzaran la suma de B/121.2 n lion es, o que significaria un
aumento de 7.68% frenie al af 0 anterior, v una ulilidad neta de B/.13.6 millones, lo que
significaria un aumento de 3.7% frente al afio anterior. Esie proyeccion se actualizara

irimeastraiments con base a ios resultados reales que se obienga.

{32} Eventos subsecuentes
£ Equéier con opcién a compra de Hotel
ci 10 de marzo de 2022, se envid el comunicado a la Superintendencia det Mercado de Valores
de Panama, informando como hecho relevante, que UNESA ha firmado un acuerdo de alguiler
con opcéén a compra para el Hotel Playa ;Qm;ga (subsidiaria: Sannoc Invesiors Lid.}, con E
Ventures LLC, que incluye una inversion econdmica importanta en su infraestructura.
La operacion sera manejada a través del si
Inc. empresa de tecnologia hotelera que i
de los huéspedes para algunas de fas m
propiedades de alguiler excepcionales del

ema operativo de gestidn desarrcllade por Jurny,
iisa ias operaciones vy las experiencias modernas
s de hoteles independientes, de vacaciones vy

ist
mpu
ar
mundo.

ca

Préstamos por pagar
El 14 de febrero de 2022, Sociedad Urbanizadora del Caribe, S
Banco General por el saldo remanente a iz fecha de pago por Bl

5,679, GJ@ mantaenia un
vencimiento en febrerc de 2023, En su reempiazo, se obiuvo un nuevo fznancéaméenzﬁ con el
Banco General por el monio é B/ 4,000,000, con un nueve vencimiento el 15 de enero de

2032.
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Al 31 de diciembra de 2021

(Expresadao en Balboas)

Anexo 1

Activog
Efectivo y equivalentes de efeclivo
Depdsito a plazo fija

Cuentas por cobrar:
Clientes

Hipotecas

Préstamos personales
Compaftias afiiadas
Alguileras

Partes relacionadas
Varias

Menos reserva para cuentas de dudoso cobro
Cuentas por cobrar, neto

inventarios:

Unidades de viviendas terminadas
Costo da construcciones en proceso
Terrenos

Materiales, equipos y repuestos
Viveres, bebidas y suministros
Otros

Total de inventarios

Inversiones en acciones
Propiedades de inversién, neto
Adslanto para compra de terrencs
Equipos en arrepdamiento, neto
Inmuebles, mobiliarios y equipos, neto
Activos por derecho de uso

Otros activos
Total de activos

Total
Consolidadg

22033678

22,456,996

7,770,372
6,627,305
10,840,158
0

537,849
238,924
842,502
26,757,110
1,859,992
24,897,118

37,281,584
§1,964,213
5,616,000
2,814,525
233,513
340,373
98,270.208
80,030,877
111,968,262
14,867,105
2,219,708
39,481,806
6,322 305

5,389,960
426,038,021

Sociedad = Defta Caribbean
Unidn Nacional | i C C Vacation Agricola Generales Supply Restaurant Equipos Franchise

de Empresas,  del Caribe, 8. A, Sucasa, No San Lorenzo  Consolidados Corona, Sucasa, Panama Tours  Tierra Adentro Sucasa Management, 8. A.  Franchise Coamco Oevelopmant

liminacione: Su i} 8.A Y. Subsidiarias S.A Dperativag S.A S.A. S.A S.A SA $.A S.A ¥ Subsidiaria S.A $A Lorp.
] 22,033,678 10,291,137 8,369,803 999,155 0 178,811 104,507 o 534175 0 115,847 0 8,867 0 828,683 804,693
o 22,456,996 22,456,996 a 0 [ 0 0 @ 0 ] 4 0 0 o 0 0
0 7,770,372 0 6,704,464 0 Q 79.297 o 0 <] 0 0 0 ] o 519,998 486,613
0 6,627,305 2 a a a ] 0 ] 6,627,305 0 0 0 ] 0 o a
0 10,640,158 0 0 0 0 ¢ 0 9 10,640,158 a 0 0 Q 0 0 Q
{78,421,960) 78,421,960 14,270,201 45,927,357 3,605,893 1,302,779 245,111 404,179 222,147 8,173,495 116,368 3,942 763,018 Q 0 1,293,600 2,094,070
0 537.849 o 0 537.849 o [ Qo [4} 0 0 0 Q Q 0 Q ]
] 238,924 1,902 236,972 Q [} [ Q a 0 0 0 ] 4 o o 50
{5,109,871) 6,142,173 5,561,435 438,114 1543 14,245 6,792 150 605 93,708 Q Q0 2 85 0 16,322 9,194
(83,621,831) 110,378,741 16,833,538 53,306,807 4,145,085 1.317,024 331,200 404,329 222,752 25,534,666 116,368 3942 763,018 65 0 1,829,920 2,569,927
[ 1,869,992 34,476 {185.788) 0 0 9 0 1,536.087) 0 0 0 0 131,928 1,713)
(63,621,831 108,518,749 19,833,538 53.272.431 3,989,297 1,317,024 331,200 404,329 222,752 23,998,579 116,368 3,942 763,018 65 Q 1,697,992 2,568,214
] 37,281,584 0 37,281,584 0 Q ] 0 0 0 ] 0 0 Q 0 0 0
a 51,984,213 a 50,820,425 1,093,788 0 0 o 0 o 0 [ o Q 0 0 0
0 5,618,000 0 5,515,000 0 Q 4 Q 0 0 o Q o 0 [ o 0
0 2,814,525 Q 1,483,219 0 0 10.268 [ 0 0 [ Q [ ] ] 1,321,040 0
Q 233513 ] 27,485 [+] 4 a [ [} o ] Q 0 0 ] 0 206,048
o 340,373 a 188,458 o o o 1] 0 o Q 24,919 3,577 o Q Q 123,418
Q 98,270,208 Q 95,487,151 1,093,788 Q 10,266 [ [ [] ] 24,919 3.577 1] [1] 1,321,040 329,467
{5.777,737) 85,808,614 85,662,262 79,040 [ 0 0 [ 0 67.312 [ a 0 o 0 0 o
[ 111,968,262 1] 77,208,628 33,914,803 a 0 0 0 282135 0 Q o ] 0 562,692 0
0 14,867,105 o 14,867,105 Q 0 0 0 o 0 4 Q [ ] 4 0 0
0 2218.706 0 0 o Q Q 0 o Q 0 o 0 ] 0 2,219,706 0
(84,605) 39,566,411 0 22,802,391 221,788 Q 5,107 ] ] 93,251 [} 15,554 [} 2,882 [4} 1,878,926 14,546,512
0 5,322,305 ] 2,003,698 ] o [ 0 0 422,318 0 0 [} 0 ] 0 2,896,268
0 §,389,960 138311 3,309,371 141,415 1,980 84,821 2,866 55,395 225,128 5,044 23,361 | 57 83,138 34,983 333 864 970,626
B9 483,973) 516,427,994 138,382 244 277,399,615 40,360,246 1,318,004 610,205 511,502 278,147 25,622,899 121,412 183,623 766,652 72,952 §.642,710 22,115,800

Véase ef informe de los auditores independientes que se acompalia.




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Republica de Panama)

Anexo 1, continuagién

Anexo de lidacion - i ién sobre ta si f
Sociedar Desarrollo Servicios Delta Caribbean
Unidn Naci Urbanizad, fa i Constructora  Distribuidores C ath Agricola Generales Restaurant Equipos Franchise
Totat de Empresas, del Caribe, 8. A, Sucasa, No San Lorenzo Consolidados Corona, Sucasa, Panama Tours  Tierra Adentro Sucasa Franchise Coamco Development

Pasivos Consolidado Eliminaciones  Sub-total S.A ¥ Subsidiarias SA Operativag $.A $.A A S.A $.A 8.4 8.4 $.4 Lorp.
Préstamos y valores comerciales rotativos por pagar 38,679,500 [ 38,879,580 [} 38,679,590 0 0 0 [+] 0 0 0 0 0 0 o ]
Terrenos por pagar 2,422,553 0 2,422,553 0 2,422,553 0 ] 0 0 0 ) 0 0 [} 0 0 0
Cuentas por pagar.

Proveadores 3.740,996 o 3.740,996 Q 2,709,778 169,400 [} 81,964 [} 0 4,308 0 498 4] 0 120,050 673,285

Comparifas afiiadas 0 (78,398,917) 78,398,817 9,879,712 9,690,642 7,315,873 184,945 591,528 119,498 176,193 21,577,469 135,952 245657 857,464 34,983 10,245,353 17,192,506

Otras 6,227,063 9 5,227,063 29,948 3,853,446 96,271 "] 36,384 ] 1,75¢ 901,307 Q 3315 0 g 4,168 300,400
Total de cuentas por pagar 8,968,059 (78,398,917) 87,366,976 9,909,660 18,253,866 7,581,544 184,945 689,876 119,498 176,952 22,483 085 135,852 248,470 857,464 34,983 10,369,571 18,166,191
Gastos acumulades por pagar 3,009,656 0 3,009,656 a 1,584,762 43,419 0 231,969 15,661 110,464 200,240 0 16,866 0 0 274,199 552,076
Ingresos diferidos 179,180 0 179,180 0 33,429 [ o 104 [s] 0 53,710 0 Q [} 0 91,937 Q
Dividendos por pagar 0 (5,222,715) 5,222,715 4] 2,687,911 387,332 [} 0 0 87 665,926 0 0 0 0 §1,232 1,430,227
Intereses acumulados por pagar sobre bonos 278,53¢ ] 278,539 0 269,137 3,854 ) [} [} ) 0 0 0 0 [¢] 5448 0
Depdsitos recibidos de clientes 4,169,090 0 4,168,090 0 3,769,872 145,533 o 0 0 ] 2,338 ] 0 0 0 197,746 53,601
Pasivos por arrendamientos 8,390,702 0 6,390,702 0 2,823,414 Q Q 0 0 0 429,280 [¢] 0 0 [ 103,488 3,034,520
Impueste sobre [a renta por pagar 147,392 o 147,392 0 120,000 0 0 0 0 ] 0 o 1] 1] 0 1] 27,392
Bonos por pagar.
Valores emitidos 51,985,804 0 51,985,804 0 51,985,804 0 0 ] Q 0 0 4] o 0 0 o
Prima neta, de costos de emision 393,623 ] 393,623 0 393,623 0 Q Q 0 0 0 0 0 Q ] 0 4
Bonos por pagar, neto 52,379,427 Q 52,379,427 0 52,379,427 0 Q 0 1] [}] [}] 0 0 [ 0 0 0
Total de pasivos 116,624,188 (83,621,632) 200,245,820 9,909,660 121,003,961 8,161,782 184,945 921,949 135,159 287,503 23,834 579 135,852 266,336 857,464 34,983 11,093,621 23,264,007
Patrimonio
Actiones comunes tipo "A” 12,814,874 (5,146€,970) 17,861,844 12,471,045 911,818 10,100 181,956 0 50,000 10,000 933,856 10,000 1,200,000 0 0 0 2.183.089
Acciones comunes tipo “B" 14,172,858 0 14,172,658 14,172,858 Q 0 0 ] . 0 4 0 0 Q 0 0 0 0
Acciones en tesoreria, al costo {3,406,015) [} (3,406,015) {3.406,015) Q 0 0 0 [} [« 4] 0 0 [¢] 0 0 0
Utilidades capitalizadas por subsidiaria 687,193 687,133 0 [} 0 0 [} 4] [} [] [} Q 0 0 0 Q 0
Descuentos en venta de acciones 0 44,013 (44.013) (9,625) (34,388) Q 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia no realizada sobre inversiones 64,957,968 o 64,957,968 64,824,852 0 [¢] [} 0 [} 0 33,116 Q [s] 0 [1] [} 4]
Utilidades no distribuidas (déficit acumutads 222,502,047 (1,524,320) 224,026,367 40,319,469 156,807,961 32,341,841 952,103 (310,482) 326,387 (19,227) 837,821 (23,880) (1,282,713} (80,805) 0 (2,383,054) {3,168,087)
impuesto complementario (1,492,835) 0 (1,492,835) 0 (1,089,737) 153,477, 0 (1,262) (44) (129) {16,473) (660) 0 (7) ) (67,857) (183.189)
Total de patrimonio atribuible a los propietarios 310,236,080 (5,940,084 316,176,174 128,472,584 156,395,654 32,198,464 1,134,059 (311,744) 376,343 (9,356) 1,788,320 {14,540) 82,713 {90,812) [1] (2,450,911} {1,148,207)
Participacion no controladors 77,743 77,743 0 Q 0 Q 4] Q 0 Q 0 Q 0 ] a [1] 0
Total de patrimonio 310,313,833 5,862,341) 316176174 128472584 156,395,654 32,198,464 1.134.059 {311,744} 376,343 (8,356) 1,768,320 14,540, 582,713 (90,812) 0 (2,450,911) (1,148,207)
Total de pasivos y patrimonio 426,938,021 (89,483,973) 516,421,994 138,382,244 277,399,615 40,360,246 1,319,004 610,205 511,50_2' 278,147 25,622,899 121,412 183,623 766,652 34,983 8,642,710 22,115,800

Véase el informe de fos

que se




UNION NACIONAL DE EMPRESAS, 8. A. Y SUBSIDIARIAS

(Panama, Repubica de Panam)

Anexo de sobre los

Por ¢l aflo terminado el 31 de diciembre de 2021

Anexog

{Expresado en Baiboas)
Socledad Dy [ Delta Caribbean
Unitn Nacional i < Vacation Agricola Generales Supply Restaurant Equipos Franchise
Total de Empresas, del Caribe, 8. A. Sucasa, No San Lotenxa  Consolidados Corons, Sucasa, Panama Tours N Sucasa Management, 5, A, Franchise Coamco Development
Conselidade  Eliminaciones Sub-total S.A y.Subsidiadag A Operaijvas S:A S.A $.A 8.A v Subsidiarla .4 4 Lo,
Ventas de bienes y servicios 106,400,610 (5,805,140) 112,205,750 0 90,659,486 a [+ 3,368,707 227,602 1,054,185 0 Q 143 490 0 16,718 0 3,860,963 12,854,621
Ingresos por akquiler 3,805,708 0 2,805,706 [ 316,323 3,487,805 [ [ 0 [ 1,488 0 0 [} 0 [ 0 o
interesss sobre préstamas 2,340,608 2,340,608 0 [ ) 9 [} [ 0 2340608 0 [ 0 ] [ 0 0
Total Ingrasos 112546,924° 7 (5.805.140) 118,352,064 0 90,675,800 jabTees 0 3G T0T T 227,602 T084,68 T 2,342,090 [} 43,490 (] 16,718 ] 3,880,563 12,854,621
Costo de las ventas 77,236,915 (5.770179) 83,007.084 o 66,821,748 [} 0 3,367.110 220,393 1,054,365 o [} 131,034 0 12271 [ 2,128,368 9,263,007
Coslos de aiquiler 1,439,678 0 1,438,576 [ [ 1430,576 ] 0 0 Q ] 0 0 ] o 0 0 0
Costos por actividades de financiamiero 953,342 0 953,342 0 0 0 0 ] 0 953,342 0 0 0 [ 0 0 S
Total costos 79,629,823 (6,770,178) 85,400,012 [ 66,621,746 1.438,576 [} 229,393 10547165 53,342 [) 131.034 0 12,271 [ 2726368 9263007
Ganancia {pérdida) brute en ventas 32.617.081 [34.381) 32,052,062 [ 24,154,063 2,048,378 0 (1.791) [ 1,388,754 2 12,456 0 4445 ] 1,752,585 3,591,814
QOtros ingresos (egresos) de speraciones:
Ingresos de compafias afiiadas ] (1,405,741} 1.405,741 0 1,405,741 0 0 [ 0 0 0 0 [} [ 0 [ ] °
Otros ingresos operacionales 660,533 [) 660,533 4,963 308,930 17,014 [ 378 a (187) 240,275 [} 9 [ a Q 88,179 20,883
Totat de otros ingresos 860,533 {1.405,7a1) 2,066,274 4,563 1,714,671 77,014 0 3785 0 (187) 240,776 a ] [} 0 1] 8879 . 20983
Gastos de verntas, generales y administratives 19,565,911 (81,483) 19,647,384 481,528 12,465,767 §33.074 ] 294,787 0 0 1,118,000 0 103,711 [ 85,412 0 1,356,130 2,108,878
Pérdida por delerioro de deudores comercisles o [ [} [} 0 L] [} ] [} [ 0 [ [} [ 0 0 o 0
Egresas de compattias aftiadas 9 (1283147} 1,383,147 0 176,120 150,000 [ 0 0 ] 325,000 [ [ 0 [ 0 34,007 677.930
de tas 14.017,713 23,828 13,987.785 (476,568) 12,226,847 1,282,258 [} (292.815) (1787 (187) 185,831 [ (51.255) 0 (80,967) 0 410.538 825,781
Castos {inancieros, neto;
Internses sobre depositos a plazo fio 1.018,779 [ 1,019,779 1,018,778 0 ° 0 [ ] 0 0 0 0 [ 0 [ 0 ]
intareses sobre financiamientos bancarios (1,455,164) 0 (1.455,194) L] (1.174,544) ] "] [ [ Q (674) 0 0 [ 0 0 (247.931) (32,045)
Intereses sobre bonos (1,093,452} 0 {1,093,452) 0 {723,658) (228,676) 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 o (23,525) {117,503)
Amortizecién de costos de emision de bones (83.755) ] (93,758) 0 (93,755) 0 [ 0 0 0 0 [ [ [} 0 [ 0 ]
Dividendos ganados 2,957,102 (3,200,675) 8,157,977 6,152,319 0 [ 0 [ 0 [ 5.658 [ 0 0 0 0 0 [
Total de costos financieros, neto 1,334,480 (3,200,875) 4,535 355 7,172,088 (1,891,957) (228.676) 0 0 [ 0 4,884 [] 0 0 ['] 0 (271,458) {149,638)
Participacitn en In ulitidad (pérdida) en asociada, neta
de impuesto sobre la renta ] ] 0 [} [ 0 [ 0 0 ) 0 o [ ] 0 [ ) 0
Utiidad (pérdida) antes del impuesto sobre la renta 15,346,193 {3,176,947) 18,523,140 6,695,532 10,234,890 1,063,583 [] (292,815) Q.781) (187} 190,815 0 (91,255) 0 {60,987) 0 139,082 676,153
impuesto sobre la renta estimade 2,267,221 ] 2,267,229 o 1,872,006 136,715 0 390 0 0 107.585 [ o [} 0 0 53,998 86,547
Impuesto sobre Ja renta diferido 0 [ 0 0 0 [ ] 0 0 0 [ [ 0 0 o 90
2,267.221 [ 1,872,006 136,715 0 350 [ [’ [} 0 [ 0 0 53,998 96,547
Utilidad {pérdida) neta 13,078,872 BAT6,547) 6,605,532 8,362,884 916,868 0 (283,208) w759 (187) [ (61,258) [} {80.987) ) 85.084 579,606
Utiidad (pércida) atribuibte a:
Propietarios del Grupo 13,078,972 (3,176,947) 18,255,919 6,695,532 8,362,884 $16,868 0 (293,205) (1.791) (187) 83,350 0 (91,255) 0 {80,967} 0 85,084 579,608
Partici na controladora 0 ) 0 0 [ [ 0 [ 0 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0
Total de utilidad (pérdida) 73,078,072 (3,776,047) 18, 958.810 6,895,532 6,352,864 16,568 0 (393.208) (1,757 {7677 53,350 0 (97,255) [ @oser) 0 §5.084 576,606

Véase e informe de (0s audiores ndependientes que se acompana.




UNION NACIONAL. DE EMPRESAS, S, A. Y SUBSIDIARIAS
{Panama, Repiblica de Panama)

Anexo do consolidacion . Informacién sobre cambios en al patrimonio

Por el afio terminado &l 31 de diciembre de 2021

(Expresada en Balboas)
Socledad Datta Caribbean
Unidn Nacionat s/ G L Vacation Agticola Generzles Supply Restaurant  Equipos Franchise
Total . ds Emprosas, do! Caribe, 5. A, Sucana, No San Lorenzo  Consolidados Corona, Sucasa,  Panama Tours Tierra Adentro  Sucasa, Management, S. A. Franchise Coamco, Developman
Lonsolidade ine Sub-total A X.Subsidiariay S A Opusatives S.A $:4, 8.4 S.A 8 ¥ Subsidiaria 8.4 &A Lom,
[ y di alos
Saldo &l inkio y finat del afio 12,814,874 (5,075.252) 17,890,126 12,471,045 840,100 10,100 181,958 0 50,000 10,000 933,856 10,000 1,200,000 0 0, [ 0 2,183,069
Saldo al final del afio 14,172,858 0 14,172,858 14,172,658 [ 0 0 0 [} 0 [ 0 0 [} 0 o 0 9
Capital adicional byaado;
Saldo al inicio y final del afio 0 (71,718) 71.718 )] 71.718 [ 0 [} [ 0 0 0 0 0 [ [ [ [}
i ig; )]
Saido al iniclo {1.065,029) o (1,065,028) (1,085,028) [} ] [ o 0 0 0 0 o [ [ [ [ Q
Compra de acciones (2.354,684) 0 (2.354,884) (2,354,884) 0 0 0 [ 0 [ 0 [ 0 [ 0 0 0 0
Venta de acciones 13.898 0 13,898 13,698 [ 0 0 0 ] 0 [ [} [ 0 0 0 0 9
Saido al final def afio (3.408,015) [} (3.408.018) (3.408,015) [) 0 [] 0 [ [} 0 [ 0 ] [ 0 0 [
Jilidades cn O3S POr ubdid
Saldo al inicio y final del afo 687,163 667,193 ] [ 0 0 [ ] 0 o 0 0 0 ] 0 [ 0 o
Descuentos en venia de godiones; '
Saldo al inicio y final del afio 0 44,013 (44,013) (8,625) (34.388) ] o 0 4 ] 0 ] o 0 ] 0 ] 0
Ll r
Saldo a inicio 61,600,888 0 61,600,988 61,567,872 0 0 0 [] o [\] 33,118 0 ] 0 0 o 0 0
Valuncion de inversiones en acciones 3,356,980 [ 3,358,980 3,356,980 0 0 ' 0 [ [ 0 [ [ 0 [ [ 0 [
Salkdo & final def afio 84,957,968 q 64,057,968 64,574,852 [} 0 0 ) 0 [ 33116 [} 0 0 0 [ [} 9
L no idas (déficit
Saldo al 1 de snero de 2021 210,887 282 (1,548,248) 212,235,530 34,899,830 150,412,098 27,787,411 952,103 (17,277) 328,178 (19,040) 959,723 {23,880) {1,191,458) {90,80%) [} 0 (3,221,508) 1,460,158
Utiided (pérdida) neta 13,078,472 (3,176,947) 16,255,919 6.695.532 8,362,884 916,868 0 (293,205) 1,791 (187) 83,350 [ (91.255) 0 80,987, [} 85,084 579,608
“Total de las Wliidades integrales de! periodo 323,766,254 (4.725,195) 228,491,449 41,595,362 158,774,980 28,704,279 852,103 {310.482) 326,387 19,237) 073 (23,580} (1,282,713) {90.805) (80,967} 0 _{3,136425) 2,039,764
Dividendos dedarados (1.264.207) 3.200.875 (4.465,082) (1,276,883) (2,700,000) (283.937) [} ) [ [} (205,252) 0 0 0 9 0 [ 9
Utiidades no distribuidas (déficit acumlado) af finat del afto 223,502,047 (1.524320) 224,078,387 40,319,469 158,074,980 28,420,342 952,103 (310.482) 326,387 (19.227) 837,821 (23880) T~ (1,262,713) (60,805) (60,967) 0 (3738425 2,038,764
Escision en 18 iversion;
Sakio ol inicio y final de afio 4 0 [ 0 532,901 3.921.459 0 0 [ 0 [ [ [ [ [ [ 753.371 (5,207,851
.

)i
Saldo s inicio (1.491,040) 0 (1,491,040) 0 (1,089,737) (153,477) 0 (1.262) (44) (129) {18,173) (860) 0 mn 0 0 (68,362) (163,189
Aumento {1,795) [ 1,795 0 9 0 0 0 0 a (300) [ [ 0 9 0 1,495) [
Saldo al fins! del afto 1,492,838 [] {1,452 835) 0 (1,086,737} {153,477) 0 1,282 (44 (28] (16,473} {660} [ @ [] [{] (67,857) (163,189
Totat del 2 los pi 310,238,050 (5,540,084) 316,176,174 128,472,584 155,862,673 _ 28,276,968 1,134,059 (311.744) 376,343 (§358) 1,788,320 (74.520) (82.713) 90,812) {80,867) 0_ _(3.204,283) 4089814
Participacién no controtadora
Acgiones comunes:
Saldo af inicio y final del aio 42,202 42,202 0 0 ] 0 [} 0 0 [} 0 0 [ 0 0 [ o o
Utilidades no distribuidas:
Saldo al 1 de enaro de 2021 35,541 35,541 [ 0 0 0 [ [ 0 [ [ o 0 0 [ ] 0 0
Utiidad neta 0 0 0 0 0 [} 0 0 a [ [ 0
Utiidades no distribuidas al final det afio 35541 35541 [} 0 0 0 0 G [} g [] ]
Pariicipacién no controtadora ai final del afto 77,743 77,743 N 0 0 0 5 0 0 [ [ [7 [i] b [ ),
Saldo al 31 de diciembry do 2021 BEAL RN ) Gaez3aT) 361817 128,472,584 ) 38 [@3%8) T7esdz0. (idEany T EZr7i3] _ (e0813) - (80.9a7) i 2059644
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
Panama, Republica de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, y las notas a los estados financieros,
incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia BG TRUST,
INC. FID (0032-GTIA-05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), de conformidad
con los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores
de Panama.

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacidon con la Auditoria de los Estados
Financieros de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el
Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para contadores (Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son
relevantes a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos
cumplido las demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el
Cédigo de Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacion consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre
ellos. El Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacion y no expresamos una opiniéon o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacién financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTiA-05)
Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), presenta el estado de situacién financiera
con los elementos de activo y patrimonio, en cero, debido a que la informacién financiera del
Fideicomiso solo mantiene cuentas de orden relacionadas a las garantias que respaldan las
obligaciones por la cual fue constituido el Fideicomiso, las cuales estan reveladas en las notas
explicativas.

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacidén y presentacidon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciaric es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyd el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originaimente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su

conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. [.os errores pueden surgir de fraude o
error 'y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian
razonablemente esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con
base a estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.

Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacién de control
interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disefnar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propositc de expresar una opinidbn sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad de! Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe
del! auditor sobre la informaciéon a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos la presentaciéon en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacioén revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el
momento de realizacién de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo

cualquier deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activo

Total de activo

Patrimonio

Total de patrimonio

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacioén general

El Fideicomiso es administrado por el Fiduciario BG Trust, Inc., sociedad andnima incorporada
bajo las leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia Fiduciaria otorgada por la
Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar negocios de fideicomisos
de acuerdo a la Resolucion Fiduciaria No.001-2004 de 9 de enero de 2004 y la Resolucion
SBP-FID-A-0043-2018 de 29 de enero de 2018.

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (en adelante, el “Fideicomitente”) y BG
Trust, Inc., como Fiduciario, constituyeron el Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID
(0032-GTIA-05), mediante Escritura Publica No.26,933 de fecha 29 de diciembre de 2005 y
modificada mediante Escritura Publica No.11,177 de fecha 30 de mayo de 2011, ambas de la
Notaria Quinta del Circuito de Panama y debidamente inscrita en el Registro Pablico en el
Folio No.650 de la Seccion de Fideicomisos (el “Fideicomiso”), con la finalidad de garantizary
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.10,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo pero sin limitarse a, el capital, intereses, intereses moratorios,
comisiones, primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan
derivados del manejo del Fideicomiso.

Mediante Resolucién SMV No.35-11 del 8 de febrero de 2011, emitida por la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, se autorizé a Sociedad Urbanizadora de! Caribe, S.A.
(SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.10,000,000 con
vencimiento el 16 de febrero de 2023, emitidas en forma nominativas registradas (sin
cupones) y constan de una sola serie con denominaciones o multipios de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores Registrados de los Bonos
emitidos por Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA).

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por bienes y derechos indicados a
continuacion:

» Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre la Finca propiedad de Hoteles del Caribe, S.A., como el
Garante Hipotecario (Ver Nota No.4).

+ Elimporte de las indemnizaciones recibidas por razén de la pdliza de seguro de incendios
cedida o endosada a favor de BG Trust, Inc., el cual debe ser por una suma no menor del
80% del valor de las mejoras.

» Fianzas solidarias {(Ver Nota No.5).



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afo terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

El total de Patrimonio Administrado de! Fideicomiso asciende a la suma de B/.17,500,000
(2020: B/.17,500,000), los cuales estan conformados por los derechos hipotecarios a favor del
Fiduciario detallados en la Nota No.4.

El Prospecto Informativo de la Emisién no establece una cobertura de garantias requerida.

El Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y
controlan separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del
Fiduciario realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en los
contratos de fideicomiso.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros
2.1. Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-
05) Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par y
es de libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica de
Panaméa no emite papel moneda propio y en su lugar, el dolar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de ias principales politicas contables
3.1. Estimaciones y juicios realizados
La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables

bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.2. Derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios sobre bienes inmuebles se registran como cuentas de orden
fuera del estado de situacion financiera, por el monto de las hipotecas constituidas a favor
del Fiduciario, segun se indica en Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y
anticresis.

4. Derechos hipotecarios

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario sobre la Finca No.230,160 inscrita al documento 555,836 de la Seccién de
la Propiedad del Registro Pablico de Propiedad del Garante Hipotecario (la “Finca”), la cual
consiste en edificaciones y mejoras construidas sobre la Finca No.158012 de la Seccion de
Propiedad del Registro Publico de propiedad de la Nacion propiedad del Garante Hipotecario
con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los Tenedores
registrados de los Bonos.

La Finca en garantia tienen un valor de venta rapida de B/.20,250,000 (2020: B/.22,500,000),

segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha 7 de mayo de 2021 (2020:
segun informes de los avaluadores AIR Avallos, S.A., de fecha de 9 de diciembre de 2017).

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos hipotecarios se componen de Io siguiente:

2021 2020
Finca 17,500,000 17,500,000

5. Fianzas solidarias

La Emision de los Bonos también estan garantizadas por Fianzas Solidarias otorgadas por los
Fiadores: Union Nacional de Empresas, S.A., Inmobiliaria Sucasa, S.A., Constructora Corona,
S.A., Inversiones Sucasa, S.A., Caribbean Franchise Development, Corp., y por el Garante
Hipotecario: Hoteles del Caribe, S.A., a favor del Fiduciario, para garantizar la efectiva y
oportuna realizacién por parte de El Fideicomitente de los aportes que se ha obligado a
efectuar a favor del Fiduciario.



FIDEICOMISO DE GARANTIA BG TRUST, INC. FID (0032-GTIA-05)
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglament6é mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificé el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a
la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modificd varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de
1984.

7. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de ia Propagacién del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependerd de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

8. Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros fueron aprobados por la administracién del Fiduciario para su emision
en la fecha de 18 de marzo de 2022.
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Sefiores

FIDEICOMISO DE GARANTIA

SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., que
comprenden el estado de activos y patrimonio al 31 de diciembre de 2021, y el estado de
ingresos y gastos, cambios en los activos netos y flujos de efectivo por el afo terminado en esa
fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafian presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation
S.A., por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion
financiera de la Superintendencia de!l Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Compaiiia, de conformidad con el Cédigo de
Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panaméa y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El Emisor es responsable por la otra informacion.



No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusién de aseguramiento al respecto.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo
corriente. Hemos determinado que no existen asuntos claves de la auditoria que se deban
comunicar en nuestro informe.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) administrado por Banistmo Investment Corporation S.A., fueron elaborados de
conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del
Mercado de Vaiores de Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas
Internacionales de Informacioén Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacion razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informaciéon financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo con las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencidon de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra aiternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion erronea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una
auditoria llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre
detectara un error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o
error y son considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente
esperarse que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos
estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con fas Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante foda la
auditoria.



Nosotros también:

ldentificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea
debido a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que
respondieron a esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para
proporcionar una base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error
material resultante de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude
involucra colusion, falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control
interno.

Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de
disenar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con el propésito de expresar una opinidon sobre la efectividad del control interno del
Fideicomiso.

Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe
del auditor sobre la informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacion a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinion.

Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. {SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Activos y Patrimonio
31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Activos Nota 2021 2020
Activos corrientes

Depositos en banco 4 230,742 229,821
Total de activos, netos 230,742 229,821
Patrimonio

Aportes del Fideicomitente 232,349 232,349

Déficit acumulado (1,607) (2,528)
Total de patrimonio 230,742 229,821

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA}
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Ingresos y Gastos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2021 2020
Ingresos:

Ingresos por intereses 921 917
Total de ingresos 921 917
Gastos:

Impuesto de ITBMS - 2

Cargos bancarios - 25
Total de gastos - 27
Utilidad neta 921 890

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBAN!IZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Cambios en los Activos Netos
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes del Déficit Total de
Fideicomitente acumulado patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 232,349 (3,418) 228,931
Utilidad neta - 890 890
Saido al 31 de diciembre de 2020 232,349 {2,528) 229,821
Utilidad neta - 921 921
Saldo al 31 de diciembre de 2021 232,349 {1,607) 230,742

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Nota 2021 2020
Flujos de efectivo de las actividades
de operacion:
Utitidad neta 921 890
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo
de las actividades de operacion:

Ingresos por intereses (921) (917)
Efectivo generado de operaciones:
Intereses cobrados 921 917

Flujos de efectivo por las actividades

de operacion 921 890
Aumento neto de efectivo 921 890
Efectivo al inicio del afio 229,821 228,931
Efectivo al final del afio 4 230,742 229,821

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A. (SUCASA), (como Fideicomitente) y Banistmo
Investment Corporation S.A., (como Fiduciario) constituyeron el Fideicomiso 3028, mediante
Escritura Publica No.16,815 de fecha 31 de julio de 2007, modificada mediante Escritura
Publica No.24,270 del 12 de noviembre de 2007 y Escritura Publica No.3,969 del 8 de febrero
de 2013, todas de la Notaria Quinta del Circuito de Panama, con la finalidad de garantizar y
facilitar, en definitiva, el pago total de las sumas adeudadas o que se lleguen a adeudar por
virtud de los Bonos Corporativos por la suma de hasta B/.12,000,000, que se describen mas
adelante, incluyendo, pero sin limitarse al Capital, intereses, intereses moratorios, comisiones,
primas de seguro, asi como los costos y gastos judiciales que se produzcan derivados del
manejo del Fideicomiso.

E! Fideicomiso es administrado por el Fiduciaric Banistmo Investment Corporation S.A,,
sociedad incorporada bajo las Leyes de la Republica de Panama y opera bajo Licencia
Fiduciaria otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panama, la cual le permite efectuar
negocios de Fideicomisos de acuerdo con la Resolucion FID No.3-93 de 26 de octubre de
1993 y resolucién SBP-FID-A-0052-2018 de 12 de marzo de 2018.

Mediante Resolucion SMV No.270-06 del 30 de noviembre de 2006, y modificaciones a los
términos y condiciones mediante Resoluciones CNV 65-07 del 12 de marzo de 2007 y la
Resoluciéon SMV 430-12 de 20 de diciembre de 2012, emitidas por la Superintendencia del
Mercado de Valores de Panama, se autoriza a Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(SUCASA) a ofrecer Bonos Corporativos por un monto de hasta B/.12,000,000, emitidos bajo
un programa rofativo en ef cual el saldo a capital de los Bonos emitidos y en circulacién en un
solo momento no podra exceder de B/.12,000,000, emitidos en Series y en denominaciones o
multiplos de B/.1,000.

Los Beneficiarios del presente Fideicomiso son los Tenedores registrados de los Bonos
emitidos por el Fideicomitente.

El Patrimonio Fideicomitido administrado esta conformado por los bienes y/o derechos
indicados a continuacion:

* Los fondos que sean depositados en la cuenta fiduciaria (Ver Nota No.4).

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y de los
Garantes Hipotecarios (Ver Nota No.5) y cuyo valor de mercado, segin avaldo por un
avaluador aceptable al Fiduciario debera cubrir al menos un 125% del saldo total de las
obligaciones garantizadas.



FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

El importe de las indemnizaciones recibidas por razén de las polizas de seguros cedidas o
endosadas a favor de Banistmo Investment Corporation S.A., por una suma no menor al
ochenta por ciento (80%) del valor de las mejoras construidas.

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 158%, la cual resulta de
dividir fos activos y el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo
insoluto a capital de los Bonos emitidos y en circulacion.

E! Fideicomiso y derechos administrados por orden del Fideicomitente, se registran y controtan
separadamente de las operaciones regulares del Fiduciario. Son funciones del Fiduciario
realizar todas las transacciones de acuerdo a los parametros establecidos en el Contrato de
Fideicomiso.

2. Bases para la preparacién de los estados financieros

2.1,

2.2,

Base de medicién

l.os estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A. (SUCASA) al 31 de diciembre de 2021, fueron preparados sobre la base de costo
histoérico.

Moneda funcional

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la RepuUblica de Panama, la cual esta ala pary
es de libre cambio con el ddlar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar (US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables

3.1

El Fideicomiso presenta en el estado de activos y patrimonio sus activos
clasificados como corrientes

Un activo es clasificado como corriente cuando el Fideicomiso espera realizar el activo o
tiene la intencidon de venderlo o consumirlo en su ciclo normal de operaciones; mantiene
el activo principalmente con fines de negociacion; espera realizarlo dentro de los doce
(12) meses siguientes después del! periodo sobre el que se informa; y el activo es
efectivo o equivalente al efectivo a menos que éste se encuentre restringido y no pueda
ser intercambiado ni utilizado para cancelar un pasivo por un periodo minimo de doce
meses después del cierre del periodo sobre el que se informa.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.2,

3.3.

3.4.

3.5.

3.6.

Derechos sobre bienes inmuebles

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por el
valor en garantia de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario, segin se indica en
Escritura Plblica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Derecho sobre poélizas y fianzas

Se registran como cuentas de orden fuera del estado de activos y patrimonio, por la
suma asegurada, segln se indica en la péliza de seguro.

Ingresos

Los ingresos por intereses ganados se reconocen en proporcion del tiempo transcurrido,
calculados sobre los saldos promedios mensuales del principal invertido aplicando el
método de interés efectivo. Los ingresos por interés son incluidos como ingresos en el
estado de ingresos y gastos.

Gastos

Los gastos se reconocen en el estado de ingresos y gastos cuando se incurren. Los
gastos de administracion o manejo son pagados por el Fideicomitente al Fiduciario y se
calculan con base en tarifas establecidas de acuerdo al Contrato de Fideicomiso.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones vy juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

4. Depositos en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depdsitos en banco se detallan asi:

2021 2020
Depésitos en banco 230,742 229,821
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

5. Derechos sobre bienes inmuebles

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Garante Hipotecario, Sanno
Investor LTD. con la finalidad de garantizar el pago total de las sumas adeudadas a los
Tenedores registrados de los Bonos y el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones
contraidas por e! Fideicomitente por todo el tiempo que dichas obligaciones subsistan.

Al 31 de diciembre de 2021, los derechos sobre bienes inmuebles se componen de la
siguiente:

2021 2020
Derechos sobre bienes inmuebles garantizado hasta: 12,000,000 12,000,000
Valor de venta rapida sobre bienes inmuebles en garantia: 15,750,000 15,750,000

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fiduciaric mantiene en cuentas de orden sobre bien
inmueble a su favor por la suma de B/.12,000,000, a fin de garantizar el pago y el fiel
cumplimiento de la obligacién.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de venta rapida al 31 de diciembre de 2021
de B/.15,750,000 (2020: B/.15,750,000) segun informes de los Avaluadores AIR Avallos, S.A.,
con fecha del mes de febrero del afio 2020.

6. Derecho sobre pélizas y fianzas

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso mantiene en cuentas de orden derechos sobre
poélizas de seguro de incendio, a su favor hasta por la suma de B/.14,000,000.00.

7. Impuesto sobre la renta

El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan rentas
gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con las
reglas generales aplicables a las personas juridicas y naturales segln sea su naturaleza.

+ De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depdsitos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre la renta.

* Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no generd renta gravable.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

8. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modifico el decreto
anterior con el Decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacioén y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia Fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 de 5 enero de 1984, asi como el Decreto Ejecutivo
No.16 del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

9. Hechos de Importancia
Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o Covid-19
A la fecha de Ia emisién de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

9. Contingencias

Actualmente el Fideicomiso no estd involucrado en litigios o reclamacion alguna que sea
probable que origine un efecto adverso significativo en su situacion legal o financiera.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA
SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (SUCASA)
ADMINISTRADO POR BANISTMO INVESTMENT CORPORATION S.A.

Notas a los Estados Financieros
Por el afno terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

10. Aprobacién de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emisién por la Gerencia del Fiduciario el
14 de febrero de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores
Junta Directiva )
FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.

(TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)
Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado el estado financiero del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, cambios en el patrimonio por el afio terminado
en esa fecha y las notas de los estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas
contables significativas.

En nuestra opinién, los estados financieros que se acompafnan presentan razonablemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP12 - 228), (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama.

Base de la Opinidn

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en
la seccidon Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Codigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Replblica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que fa evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

Los asuntos claves de la auditoria son aquellos asuntos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de |la auditoria que se deban comunicar en

nuestro informe.



Otra Informacién

La otra informacién consiste en informacion incluida en el informe de actualizacion anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
El emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinién o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto

Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) fueron elaborados de conformidad con los
requerimientos de informacion financiera de la Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacioén

Financiera (NIIF).
Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacién y presentacién razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacién financiera de |la
Superintendencia del Mercado de Vaiores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacién errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparaciéon de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
segun corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicién de negocio en marcha, porque se tenga la intencion de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individualmente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.



Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la

auditoria.

Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos los procedimientos de auditoria que respondieron a
eso0s riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinion de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resultante
de fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsién, o la anulacion de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las
estimaciones contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por la Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte del Fideicomiso de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre
material relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la
capacidad del Fideicomiso para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe
del auditor sobre ia informacién a revelar respectiva en los estados financieros o, si dicha
informacién a revelar es insuficiente, para modificar nuestra opinién.

- Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacién con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacion de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)

(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
{Cifras en balboas)

Activo
Derechos real de hipoteca 5

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

2021 2020
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216
54,624,502 35,332,216

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020
(Cifras en balboas)

Aportes del Total de
Notas Fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 35,332,216 35,332,216
Retiros al patrimonio 3.4. - -
Aportes al patrimonio 3.3. - -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 35,332,216 35,332,216
Retiros al patrimonio 3.4. (6,102,998) (6,102,998)
Aportes al patrimonio 3.3. 25,395,284 25,395,284
Saldo al 31 de diciembre de 2021 54,624,502 54,624,502

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacion general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”), y MMG
Trust, S.A., como Agente Fiduciario (TP12 — 228), constituyeron el Fideicomiso de Garantia
mediante Escritura Plblica No.31,909 de 21 de diciembre de 2012 de la Notaria Quinta del
Circuito de Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: la emisiébn de bonos corporativos rotativos hasta
B/.45,000,000, cuyo registro y oferta putblica fueron autorizada por la Superintendencia de
Mercado de Valores de Panama mediante resolucion SMV No.277-12 de 14 de agosto de 2012,
y resolucién No.404-12 de 05 de diciembre de 2012.

La administradora es MMG Trust, S.A. (“Agente Fiduciario”) es una sociedad anénima
organizada y de conformidad con las leyes de la Republica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio fiduciario en o desde la Republica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria No.
11-98 de 16 de septiembre de 1998, y Resolucién SBP-FID-A-0044-2018 de 29 de enero de
2018.

El negocio de fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984, y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

e Bienes consistentes en sumas de dinero en efectivo (Ver Nota No.4)

» losderechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
hipotecario y cuyo valor de mercado, segln avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion (Ver Nota No.5).

e Cesion de las polizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) de los cuales
la suma de B/.54,624,502 (2020: B/.35,332,216) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.5.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 189%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacion.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.

2. Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1. Base de medicidon

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP12 - 228) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de 2021,
fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

2.2. Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estan expresados en balboas (B/.), que es la moneda funcional del
Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la pary es de
libre cambio con el dolar (US$) de los Estados Unidos de Ameérica. La Republica de Panama
no emite papel moneda propio y en su iugar, el dolar (US$) de los Estados Unidos de
Ameérica es utilizado como moneda de curso legal.

3. Resumen de las principales politicas contables
3.1. Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contabies que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

3.2. Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro del
estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la fiduciaria, por el
monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del fiduciario, segin se
indica en la Escritura Publica donde consta ia primera hipoteca y anticresis.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

3.3. Aportes al fideicomiso

Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depdésito en banco, derecho real de
hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al patrimonio
de los Fideicomisos conforme se reciben.

3.4. Retiros de aportes al fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, el cual se
reconoce como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se desembolsan.

4. Depésito en banco

Al 31 de diciembre de 2021, los depdsitos en banco se componen de lo siguiente
2021 2020

Depésito en banco - -

Durante el afio 2019 no se han entregado sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario. El
dia 12 de septiembre de 2019 se devuelven al Fideicomitente Emisor las sumas de dinero en
efectivo por un monto de B/.476,600.

No se entregaron durante el afio 2021 y 2020 sumas de dinero en efectivo al Agente Fiduciario
para formar parte de los bienes fiduciarios.

5. Derechos real de hipoteca

Los Derechos Hipotecarios y Anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a favor
del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del Garante
Hipotecario: (Desarrollos Castilla, S.A.), por un valor de B/.28,266,000.

2021 2020
Derechos real de hipoteca 54,624,502 35,332,216

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.54,624,502 (2020:
B/.35,332,216) segun informes de los Avaluadores A.L.R. Avallos, S.A. de fechas abril 2021,
mayo 2021 y agosto 2021 (2020: segun informes de los Avaluadores A.l.R. Avallos, S.A. y
Escritura de compraventa con fechas de enero 2015 y junio 2016).
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021

(Cifras en balboas)

6. Impuesto sobre [a renta

+ El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes los Fideicomisos constituidos conforme a la Ley que generan
rentas gravables. Los Fideicomisos constituidos de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero
de 1984, se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo
con las reglas generales aplicables a las personas juridicas o naturales segun sea su
naturaleza.

+ De acuerdo a la legislacion fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados sobre
depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre [a renta.

e Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no genero renta gravable.

7. Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamenté mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificoé el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta publica garantizadas por el sistema de Fideicomiso deben presentar a la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion del
Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que la Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio de Fideicomiso, asi
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio de Fideicomisos. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modificé varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

8. Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacion del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emision de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algun efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP12 - 228)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

9. Aprobacién de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados por
el Comité de la Fiduciaria el 21 de marzo de 2022.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Sefores

FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A.
(TP11 - 169)

(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Panama, Republica de Panama

Opinién

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del
Caribe, S.A. (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), que comprenden el estado
de situacion financiera al 31 de diciembre de 2021, cambios en el patrimonio y las notas de los
estados financieros, incluyendo un resumen de las politicas contables significativas.

En nuestra opinidn, los estados financieros que se acompafian presentan razonabiemente, en
todos sus aspectos importantes, la situacion financiera del Fideicomiso de Garantia Sociedad
Urbanizadora del Caribe, S.A. (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), por el afio
terminado en esa fecha, de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

Base de la Opinién

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adefante en
ta seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los Estados Financieros
de nuestro informe. Somos independientes del Fideicomiso, de conformidad con el Cédigo de Etica
para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para
contadores (Cédigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes
a nuestra auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las
demas responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Codigo de
Etica del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para
ofrecer una base para nuestra opinion.

Asuntos claves de la auditoria

lLos asuntos claves de la auditoria son aguellos asuntos que, segdn nuestro juicio profesional, han
sido los mas significativos en nuestra auditoria de los estados financieros del periodo corriente.
Hemos determinado que no existen asuntos claves de {a auditoria que se deban comunicar en
nuestro informe.



Otra Informacion

La otra informacién consiste en informacién incluida en el informe de actualizacién anual
Formulario IN-A presentada a la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama distinta a
los estados financieros del Fideicomiso de Garantia y de nuestro informe de auditoria sobre ellos.
E! Emisor es responsable por la otra informacion.

No hemos auditado la otra informacién y no expresamos una opinidon o ninguna otra forma de
conclusion de aseguramiento al respecto.

Enfasis en el asunto
Base contable

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A.
(TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario), fueron elaborados de conformidad con
los requerimientos de informacion financiera de fa Superintendencia del Mercado de Valores de
Panama. Estos requerimientos pueden o no diferir con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF).

Responsabilidades del Fiduciario sobre los Estados Financieros

El Fiduciario es responsable por la preparacion y presentacidon razonable de estos estados
financieros de conformidad con los requerimientos de informacion financiera de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, y por el control interno que el Fiduciario
determine necesario para permitir la preparacion de estos estados financieros que estén libres de
representacion errdnea de importancia relativa, sea debido a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, el Fiduciario es responsable de evaluar y revelar,
seguin corresponde, si el objetivo por el cual se constituyé el Fideicomiso de Garantia ha sido
modificado de acuerdo a las condiciones pactadas originalmente en el contrato, afectando la
condicion de negocio en marcha, porque se tenga la intencién de terminar el Fideicomiso de
Garantia o cesar sus operaciones, o bien no haya otra alternativa realista.

Responsabilidades del Auditor en la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros en su
conjunto estan libres de representacion errénea de importancia relativa, sea debido a fraude o
error, y para emitir el informe del auditor que incluye nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto nivel de aseguramiento, pero no es una garantia que una auditoria
llevada a cabo de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un
error de importancia relativa, cuando exista. Los errores pueden surgir de fraude o error y son
considerados materiales si, individuaimente o en su conjunto, podrian razonablemente esperarse
que influyan en las decisiones financieras que tomen los usuarios con base a estos estados
financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos un escepticismo profesional durante toda la
auditoria.



Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, sea debido
a fraude o error, disefiamos y realizamos ios procedimientos de auditoria que respondieron a
esos riesgos; y obtuvimos evidencia de auditoria suficiente y apropiada para proporcionar una
base para nuestra opinién de auditoria. El riesgo de no detectar un error material resuitante de
fraude es mayor, que uno resultante de un error, ya que el fraude involucra colusion,
falsificacion, omisiones intencionales, distorsion, o la anulacion de control interno.

- Obtuvimos un conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinidon sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso.

- Evaluamos lo apropiado de las politicas contables utilizadas y razonabilidad de las estimaciones
contables y de las revelaciones relacionadas, hechas por ta Administracion.

- Concluimos sobre lo apropiado del uso por parte de la Administracion de la base contable de
negocio en marcha y, con base a la evidencia obtenida, si existe o no una incertidumbre material
relativa a eventos o condiciones que puedan crear una duda importante sobre la capacidad de
fa Companfia para continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos fa atencion en nuestro informe del auditor
sobre la informacion a revelar respectiva en los estados financiero o, si dicha informacion a
revelar es insuficiente o no, para modificar nuestra opinion.

- Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacién revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacion razonable.

Nos comunicamos con el Fiduciario en relacidn con, entre otros asuntos, el alcance y el momento
de realizacidn de la auditoria, y los hallazgos importantes de la auditoria, incluyendo cualquier
deficiencia importante de control interno que identificamos durante nuestra auditoria.

g, ﬁ{/}gﬁ;vfg‘sg )
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21 de marzo de 2022
Panam4, Republica de Panama



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)

(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Situacion Financiera
31 de diciembre de 2021
(Cifras en batboas)

Activo:
Derecho real de hipoteca

Total de activo

Patrimonio:
Aportes del Fideicomitente

Total de patrimonio

Nota

2021 2020
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584
24,749,006 22,690,584

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Estado de Cambios en el Patrimonio
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

Aportes del Total de
Notas Fideicomitente patrimonio
Saldo al 31 de diciembre de 2019 22,690,584 22,690,584
Retiros al patrimonio 3.3. - -
Aportes al patrimonio 3.4, - -
Saldo al 31 de diciembre de 2020 22,690,584 22,690,584
Retiros al patrimonio 3.3. (875,000) (875,000)
Aportes al patrimonio 3.4. 2,933,422 2,933,422
Saldo al 31 de diciembre de 2021 24,749,006 24,749,006

Las notas adjuntas forman parte integral de estos estados financieros.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

1. Informacién general

Sociedad Urbanizadora del Caribe, S.A., (en adelante, el “Fideicomitente Emisor”) y MMG Trust,
S.A., como Agente Fiduciario (TP11 — 169), constituyeron el Fideicomiso de Garantia mediante
Escritura Publica No.26,571 de 14 de diciembre de 2010 de la Notaria Quinta del Circuito de
Panama.

El objetivo general del Fideicomiso es garantizar con los bienes que mantienen, el cumplimiento
de las obligaciones adquiridas por parte del Fideicomitente. Las obligaciones por parte del
Fideicomitente son derivadas de: a) la emisién de bonos corporativos rotativos de hasta
B/.20,000.000, cuyo registro y oferta publica fue autorizada por la Superintendencia de Mercado
de Valores de Panama mediante resofucion CNV No0.495-10 de 26 de noviembre de 2010.

La Administradora es MMG Trust, S.A. (*Agente Fiduciaric”) es una sociedad anénima
organizada y de conformidad con las leyes de la Reptblica de Panama, autorizada para ejercer
el negocio Fiduciario en o desde la Replblica de Panama mediante Resolucién Fiduciaria
No.11-98 de 16 de septiembre de 1998, y resolucion SBP-FID-A-0044-2018 del 29 de enero de
2018.

El negocio de Fideicomiso en Panama esta regulado mediante la ley No.1 del 5 de enero de
1984 y la Ley No.21 del 10 de mayo de 2017, asi como resoluciones y acuerdos de la
Superintendencia de Bancos de Panama.

Los bienes del Fideicomiso de garantia, estan compuestos por:

e Los derechos reales derivados de la Primera Hipoteca y Anticresis que se constituye a favor
del Fiduciario, sobre ciertos bienes inmuebles propiedad del Fideicomitente y/o el Garante
Hipotecario y cuyo valor de mercado, segiin avallo por un avaluador aceptable al Fiduciario
debera cubrir al menos un 125% del saldo insoluto a capital de los Bonos emitidos y en
circulacion (Ver Nota No.4).

¢ Cesidn de las polizas de seguro contra incendios de las fincas hipotecadas a favor del
Fiduciario.

El total del Patrimonio del Fideicomiso es de B/.24,749,006 (2020: B/.22,690,584) de los cuales
la suma de B/.24,749,006 (2020: B/.22,690,584) estan conformados por el derecho real de
hipoteca a favor del Fiduciario detallados en la Nota No.4.

Al 31 de diciembre de 2021, la Cobertura de Garantia representa el 233%, la cual resulta de
dividir el valor de mercado de los bienes inmuebles hipotecados entre el saldo insoluto a capital
de los Bonos emitidos y en circulacién.

El Fideicomiso estara vigente hasta la fecha en que todas las obligaciones garantizadas se
extingan.

La oficina principal de la Fiduciaria esta localizada en Costa del Este, Avenida Paseo del Mar,
Edificio MMG Tower, Piso 24, Ciudad de Panama Republica de Panama.
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FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afic terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

2.

Bases para la preparacion de los estados financieros

2.1,

2.2

Base de medicién

Los estados financieros del Fideicomiso de Garantia Sociedad Urbanizadora del Caribe,
S.A., (TP11 - 169) (MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario) al 31 de diciembre de
2021, fueron preparados sobre la base de costo o costo amortizado.

Moneda funcional y de presentacién

Los estados financieros estan expresados en bhalboas (B/.), que es la moneda funcional
del Fideicomiso y la unidad monetaria de la Republica de Panama, la cual esta a la par
y es de libre cambio con el délar (US$) de los Estados Unidos de América. La Republica
de Panama no emite papel moneda propio y en su lugar, el délar {US$) de los Estados
Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal.

Resumen de las principales politicas contables

3.1.

3.2

3.3.

Estimaciones y juicios realizados

La preparacion de los estados financieros del Fideicomiso requiere que se realicen
estimaciones y juicios contables que son evaluados de manera continua y se basan en
experiencia pasadas y ciertos factores aplicables al sector, mismos que son razonables
bajo las circunstancias actuales y las expectativas de sucesos futuros.

Al 31 de diciembre de 2021, el Fideicomiso no ha requerido estimaciones contables
significativas.

Derecho real de hipoteca

El derecho real de hipoteca sobre bienes inmuebles se reconoce como activos dentro
del estado de situacion financiera de acuerdo a las politicas contables de la Fiduciaria,
por el monto o valor de mercado de las hipotecas constituidas a favor del Fiduciario
segun indica en la Escritura Publica donde consta la primera hipoteca y anticresis.

Aportes al Fideicomiso
Todos los derechos cedidos, los cuales incluyen depésito en banco, derecho real de

hipoteca y los contratos de servicios conexos, son reconocidos como aportes al
patrimonio del Fideicomiso conforme se reciben.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

4,

5.

3.4. Retiros de aportes al Fideicomiso

Corresponden a todos los desembolsos que debe efectuar la administradora del
Fideicomiso de conformidad y en cumplimiento con el contrato del Fideicomiso, los
cuales se reconocen como retiros al Patrimonio del Fideicomiso conforme se
desembolsan.

Derecho real de hipoteca

Los derechos hipotecarios y anticréticos corresponden a la primera hipoteca constituida a
favor del Fiduciario MMG Trust, S.A., sobre bienes inmuebles del Fideicomitente y/o del
Garante Hipotecario (Caribbean Franchise Development Corp.), por un valor de
B/.18,984,000.

Los bienes inmuebles en garantia tienen un valor de mercado de B/.24,749,006 (2020;
B/.22,690,584) segun informes de los Avaluadores A.LR. Avallos, S.A. y Escritura de
compraventa No.8652 con fechas de abril 2021 y abril 2011 (2020: segun informes de los
Avaluadores Al.R. Avaldos, S.A. y Escritura de compraventa No.8652 con fechas de
diciembre 2010, abril 2011, noviembre 2011, septiembre 2012, marzo 2013 y mayo 2018).

2021 2020
Derecho real de hipoteca 24,749,006 22,690,584

Impuesto sobre la renta

» El Decreto Ejecutivo No.170 del 27 de octubre de 1993, establece en el articulo 81 que se
consideran contribuyentes el Fideicomiso constituido conforme a la Ley que generan rentas
gravables. El Fideicomiso constituido de acuerdo con la Ley No.1 del 5 de enero de 1984,
se considera contribuyente al Fiduciario, quien determinara el impuesto de acuerdo con fas
regias generales aplicables a las personas juridicas o naturales segln sea su naturaleza.

» De acuerdo a la legislacién fiscal vigente, la renta proveniente de los intereses ganados
sobre depositos en bancos locales, estan exentos del pago del impuesto sobre ia renta.

¢ Al 31 de diciembre de 2021 el Fideicomiso no generd renta gravable.



FIDEICOMISO DE GARANTIA SOCIEDAD URBANIZADORA DEL CARIBE, S.A. (TP11 - 169)
(MMG Trust, S.A. como Agente Fiduciario)

Notas a los Estados Financieros
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021
(Cifras en balboas)

6.

Marco regulatorio

La Ley 1 del 5 de enero de 1984 regula el Fideicomiso en Panama y se reglamentd mediante
el Decreto Ejecutivo No.16 del 3 de octubre de 1984. Posteriormente, se modificod el decreto
anterior con el decreto Ejecutivo No.13 del 17 de abril de 1985. Todas las sociedades con
autorizacion de oferta pablica garantizadas por el sistema del Fideicomiso deben presentar a
ta Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, trimestralmente, una certificacion
del Fiduciario, en la cual constan los bienes que constituyen el patrimonio del Fideicomiso.

La Ley 21 del 10 de mayo de 2017, establece las normas para la regulacion y supervision de
los Fiduciarios y del negocio del Fideicomiso, la cual establece que [a Superintendencia de
Bancos de Panama tendra competencia privativa para regular y supervisar a los Fiduciarios
titulares de licencia fiduciaria o autorizada por ley para ejercer el negocio del Fideicomiso, ast
como velar por el adecuado funcionamiento del negocio del Fideicomiso. La presente Ley
deroga los articulos 36 y 37 de la Ley 1 del 5 enero de 1984, asi como el Decreto ejecutivo 16
del 3 de octubre de 1984, y modifico varios articulos de la Ley 1 del 5 de enero de 1984.

Hechos de Importancia

Efectos de la Pandemia Mundial de la Propagacién del Coronavirus o Covid-19

A la fecha de la emisién de los estados financieros, el Fideicomitente ha tomado medidas para
el impacto Covid-19 que pudieran producir algtin efecto o no en el Fideicomiso, de tal manera
dependera de situaciones que vayan ocurriendo en el futuro tanto a nivel nacional como
internacional las cuales son inciertas y no se pueden predecir.

Aprobacion de estados financieros

Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2021, fueron aprobados
por el Comité de la Fiduciaria el 21 de marzo de 2022.



REPUBLICA DE PANAMA
PAPEL NOTARIAL

DECLARACION JURADA

En fa Ciudad de Panama, Capital de la Republica y Cabecera del Circuitc Notarial def mismo nombre, a

los cuatro (4) dias del mes de marzo de dos mil veintidos (2022).

- TATIANA PITTY BETHANCOURT, Notaria Plblica novena Del Circuito De Panama, con cédula de

identidad personal niimero ocho- setecientos siete- ciento uno (8-707-101).
Compareciercn personaimente: GUILLERMO ELIAS QUIJANO DURAN, varén, panamefio, mayor de
ledad, casado, Ingeniero, vecino de esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho —

doscientos treinta y dos — trescienfos ochenta y cinco (8-232-385).

DIEGO ENRIQUE QUIJANO DURAN, vardn, panamefio, mayor de edad, casado, ejecutivo, vecino de
esta ciudad, con cédula de identidad personal nimero ocho-setecientos cincuenta y tres-dos mil

doscientos setenta y cuatro (8-753-2274),

FRANCISCO JOSE LINARES FERRER, vardn, panamefio, mayor de edad, casado , abogado, vecino
de esta ciudad, con cédula de identidad personal niimero ocho- trescientos treinta y dos- ciento treinta y
seis (8-332-136), en sus calidades de Presidente y Gerente General, Tesorero y Secrefario
respectivamente de UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA), sociedad andnima inscrita a
fa ficha veintiocho mil setecientos cinco (28,705}, rolio mil cuatrocientos treinta y nueve {1439), imagen
veinticinco (25) de la Seccion de Micropeliculas (Mercantif} del Registre Publico, todos con residencia en
la Ciudad de Panama, Distrito de Panamad, Provincia de Panama, personas a quienes conoczco y a fin de
dar cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Acuerdo Siete- cero dos (7-02) de catorce (14) de
octubre de dos mil dos (2002) de la Comision Nacional de Valores de la Republica de Panamad, por este
medio dejan constancia bajo la gra\)edad del juramento de lo siguiente:— a.) Qué cada uno. de fos
firmantes ha revisado el Estado financiero anual correspondiente al periodo del bdmero {1) de Enero al
treinta y uno (31) de Diciembre de dos mil veintiuno (2021). —-b.) Que los juicios, los estados financieros
no contienen informaciones o declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni emiten informacién
sobre hechos de importancia que deban ser divuigados en virtud del Decretd Ley uno (1) de mil
novecientos noventa y nueve (1999) y sus reglamentos, 0 que deban ser divuigados para que ias
'declaraciones hechas en dicho informe no sean tendenciosas o engariosas a la luz de las circunstancias

en las que fueron hechas.— ¢.) Que a sus juicios los estados financieros anuales y cualguier- otra
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informacién financiera incluida en los mismos, representan razonablemente en todos sus
aspectos la condicion financiera y los resultados de las operaciones de Union Nacional de
Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias para el periodo correspondiente del Primero (1) de
enero de dos mil veintiuno (2021) al treinta y uno (31) de diciembre de dos mil veintiuno (2021}
~d.) Que los firmantes:—d.1 Son responsables del establecimiento y mantenimiento de |
controles internos en la empresa;—--d.2 Han disefiado los mecanismos de control interno que
garanticen que toda la informacién de importancia sobre Unién Nacional de Empresas, S.A.
(UNESA) y sus subsidiarias consoclidadas, sean hechas de su conocimiento, particularmente
durante el periodo en el que los reportes han sido preparados.-- d.3 Han evaluado ia
efectividad de los controles internos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) yii
subsidiarias dentro de los noventa (90) dias previos a fa emisién de los estados financieros.—-
d.4 Han presentado en los estados financieros sus conclusiones sobre la efectividad de los
coniroles internos con base en las evaluaciones efectuadas a esa fecha.- e.) Que cada unc de |
los firmantes ha revelado a los auditores de Unidn Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
subsidiarias lo siguiente:-——-e.1 Todas las deficiencias significativas que surjan en el marco del
disefio y operacion de los controles internos, que puedan afectar negativamente la capacidad
de Union Nacional Empresas, S.A. (UNESA), y subsidiarias para procesar y reporar
informacion financiera, e indicado a los auditores cualquier debilidad existente en los controles
internos.— e.2 Cualquier fraude, de importancia o no, que involucre a la administracion u otros
empleados que ejerzan un rol significativo en la ejecucion de los controles ifternos de Union
Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias.-—f.) Que cada uno de los firmantes ha
revelado a los auditores externos la existencia o no de cambios significativos en los controles |
internos de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y subsidiarias, o cualesquiera otros i
factores que puedan afectar en forma importante tales controles con posterioridad a la fecha de
evaluacion, incluyendo la formulacién de aocioneé correctivas con respecto a deficiencias o
debilidades de importancia dentro de la empresa..—Esta declaracion la hacemos para ser
presentada ante la Superintendencia del Mercado De Valores.——Adverti a los comparecientes
que copia de esta escritura debe registrarse y leida como les fue la misma en presencia de los
testigos instrumentales GABRIEL DE LEON LORENZO, con cédula de identidad personal

niimero ocho- doscientos cuarenta y tres- trescientos sesenta y uno (8-243-361) y MIRNA
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NORA MENDEZ SANCHEZ, con cédula de identidad personal nimero cuatro- ochenta y dos-
novecientos ochenta y dos (4-82-982), ambos panamefios, mayores de edad, softeros, vecinos
de esta ciudad, personas a quienes conozco y son habiles para ejercer el cargo la encontraron
conforme, le impartieron su aprobacion y ia fiman todos para constancia por ante mi el notario que doy

fe.

DIEGO ENRIQUE QUIJAKIO DURAN
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CALIFICACION™
UNION NACIONAL DE EMPRESAS,
S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS

("} La nomenclatura “pa” refleja riesgos solo
comparables en Panama Para mayor detalle sobre 1a
definicion de tas calificaciones asignadas, ver Anexo .

SERVICIO ALCLIENTE

Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y
Subsidiarias

Resumen

Moody’s Local ratifica la categoria A-.pa otorgada como Emisor a Union Nacional de Empresas, SA.y
Subsidiarias {en adelante, UNESA o el Grupo). Cabe indicar que Moody's Local retira la presién que
mantenia sobre la calificacion de UNESA producto de la evolucion favorable en la generacion del
Grupo a lo largo de los ultimos periodos evaluados, en linea con la recuperacion gradual de la
economia.

La calificacion asignada se sustenta en la trayectoria y fortaleza operativa del Grupo, siendo un
importante participante en diversos sectores de la economia panamena, principalmente en
construccion y venta de viviendas a personas de ingresos medios y bajos a traves de su subsidiaria
SUCASA, una de las principales empresas de este sector. Asimismo, recoge la experiencia del Directorio
y Plana Gerencial en el rubro de construccion y venta de viviendas, y el respaldo de los accionistas con
el Grupo. Del mismo modo, la calificacion considera las alternativas de liquidez con la que cuenta el
Grupo para hacerle frente a sus obligaciones, las cuales incluyen saldos importantes en Depositos a
Plazo Fijo, ast como inversiones en instrumentos de renta variable que podrian servir como colateral
para obtener financiamiento. Lo anterior se complementa con las distintas fuentes de financiamiento
que poseen, siendo su subsidiaria SUCASA un importante participante del mercado de capitales
panamerio a traves de la colocacion de VCN's y Bonos Corporativos. Cabe mencionar que los distintos
Programas de Bonos Corporativos de SUCASA cuentan con garantias tangibles y la fianza solidaria de
UNESA. Moody's Local califica el Primer, Segundo y Tercer Programa de Bonos Corporativos de
SUCASA, asignando una calificacion A.pa, asi como también los Programas de Valores Comerciales
Negociables, los mismos que ostentan una categoria ML 2-.pa.

Sin perjuicio de lo antes indicado, 1a calificacion se encuentra limitada por los riesgos inherentes al
principal sector en que se desenvuelve el Grupo (construccion y venta de viviendas) y su correlacion
con los ciclos econdmicos del pais. En este sentido, se observo una presion en los costos operativos y
los precios de venta de las viviendas, asociado a la situacion economica actual y el impacto que ha
tenido en la capacidad de compra de los clientes’, a fo que se suma la mayor competencia en el sector
inmobiliario (oferta de viviendas). Del mismo modo 1a calificacion considera la atn elevada Palanca
Financiera (Deuda Financiera/EBITDA), pese a la tendencia favorable asociada a la mayor generacion
de EBITDA LTM v la reduccion de la deuda financiera, la cual disminuye a 6.12x, desde 10.59x en
diciembre de 2020. En este sentido y de acuerdo a proyecciones enviadas por el Grupo, se espera que
este ratio se mantenga alto en los proximos periodos. Es importante mencionar que, al 30 de
septiembre de 2021, la reactivacion gradual de las operaciones del Grupo, permitio registrar una
evolucion favorable en la generacion de EBITDA LTM producto de los mayores ingresos por ventas de
viviendas; 1o cual tambiéen aporto positivamente al FCO LTM, no obstante, atn se ubican muy por
debajo de los niveles pre-pandemia. De este modo, la cobertura de! Servicio de Deuda (Parte corriente
de la deuda de largo plazo + Gastos financieros LTM) con el EBITDA LTM mejora a 1.3x, desde 0.89x
en diciembre de 2020. Asimismo, el FCO LTM mejora, al ubicarse en 2.08x (1.85x en diciembre de
2020). Sin perjuicio de lo anterior, es importante mencionar que se mantiene el riesgo de
refinanciacion de tos Valores Comerciales Negociables (VCN's) emitidos por su principal subsidiaria,
Sociedad Urbanizadora del Caribe S.A. (SUCASA), toda vez que de incorporar los mismos a los
indicadores de cobertura del Servicio de Deuda tanto det EBITDA como del FCO, los niveles serian

T Be acuerdo a dltima informacion publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo {INEC), 1a tasa de desempleo a octubre de 2021 se situd en 11.3%, si bien mejora con respecto al 18.5% de

septiembre de 2020. :
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insuficientes. Lo anterior se encuentra respaldado por una adecuada disponibilidad de financiamiento bancario asi como a través del
acceso al mercado de capitales.

Con referencia al analisis financiero de la Grupo, al 30 de septiembre de 2021, los activos de! Grupo incrementan 1.16% al compararlo
con el cierre de diciembre de 2020, explicado principalmente por: i) incremento de 7.84% en las propiedades de inversion, principal
activo del balance (29.55% de los activos totales), producto de la compra de terreno para futuro desarrolio de viviendas; ii) incremento
del efectivo y depdsitos en bancos de 14.41% asociado a la reactivacion de la actividad asi como la decision del Grupo en priorizar los
niveles de liquidez ante la situacion econdmica; i) aumento en inversiones en Bonos y Acciones de 3.51% por revalorizacion de las
acciones de Empresa General de Inversiones, S.A. (EGI). Lo anterior fue contrarrestado por: i} reduccion en inventarios de 5.80%
correspondiente a viviendas terminadas y entregadas a los clientes, y ii) menores cuentas por cobrar a clientes (-22.53%) ante la
culminacion de tramites hipotecarios por parte de los bancos. Los activos corrientes se mantienen con una cobertura de 2.83x a las
obligaciones de corto plazo, igual nivel que el reportado a diciembre de 2020. En o que respecta a los pasivos, estos se contraen
levemente (-0.88%) con respecto a diciembre de 2020, producto del efecto combinado de amortizacion de obligaciones financieras de
acuerdo a cronograma de pagos por US$8.8 millones y el incremento en los Bonos por Pagar por US$8.1 millones utilizados
principalmente para la compra del terreno antes mencionado. E! patrimonio neto de UNESA representa el 71.84% de los activos totales,
el cual crece 1.99% beneficiandose principalmente del cambio neto en el valor razonable de inversiones en acciones y utilidades retenidas
del periodo, luego de dividendos pagados por US$1.3 millones. Es importante mencionar que el patrimonio se encuentra conformado
principalmente por utilidades retenidas (71.48%), lo que sensibiliza los niveles de capitalizacion al pago de dividendos; no obstante, este
pago no puede superar el 40% de las utilidades (a septiembre de 2021 represento 35.65% de las utilidades del periodo 2020} tal y como
lo establecen los resguardos financieros. Esta importante participacion del patrimonio dentro del balance explica el bajo apalancamiento
contable (Pasivo / Patrimonio) de 0.39x (0.40x a diciembre de 2020). Por otro lado, la palanca financiera {Deuda Financiera / EBITDA
LTM) reduce a 6.12x en septiembre de 2021, desde 10.59x en diciembre de 2020, derivado de la recuperacion de la generacion de EBITDA
para el periodo en estudio de 110.50% con respecto al mismo periode del afo anterior, y en menor medida por amortizacion de deuda
financiera (-1.10% con respecto a diciembre de 2020).

En io que se refiere a los resuitados, ai 30 de septiembre de 2021, los ingresos consolidados aumentaron interanuaimente en 77.99%
respecto a lo observado en el mismo periodo del ano anterior, impuisados por la recuperacion de las operaciones, reflgjado en los mayores
niveles de ventas de viviendas. Estos mayores ingresos permitieron absorber el incremento en los costos de ventas de 91.15%;
principalmente por aumentos en ciertos rubros en construccion y costos de transporte, impactando negativamente el margen bruto el
cual se reduce a 28.94%, desde 32.21% en septiembre de 2020. Por otro lado, la empresa ha lograde mantener controlados sus gastos
operativos principalmente relacionados con salarios y décimo tercer mes por reduccion de personal, por lo que pese al incremento de
9.02% el margen operativo mejora a 11.94%, desde 4.57% en septiembre de 2020. A pesar de la tendencia decreciente en el nivel de
deuda financiera, se observa incremento de 16.38% en los gastos financieros asociado principalmente al reemplazo de la deuda financiera
de corto plazo por deuda a mediano plazo cuyas tasas son mas elevadas. Todo lo antes mencionado, derivé en una utilidad neta, la cual
totalizo US$8.5 millones {US$1.7 miliones en septiembre de 2020), resuitando en mejoras en los indicadores de rentabilidad sobre activos
(ROAA} y sobre el patrimonio (ROAE) de 2.44% y 3.43%, respectivamente.

Moody's Local continuard monitoreando la capacidad de pago, asi como la evolucion de los principales indicadores financieros y
proyecciones de UNESA, comunicando oportunamente al mercado cualquier variacion en la percepcion de riesgo del Grupo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacion

»  Una mayor participacion de las acciones comunes dentro de la estructura patrimonial, de la mano de un indicador de Palanca
Contable gue se ubique dentro de rangos adecuados.

»  Mejora en los indicadores de cobertura del Servicio de Deuda incluyendo ios VCNs, tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja
Operativo, acompanado de un menor apalancamiento.

Factores criticos que podrian Hevar a una disminucion en la calificacion

»  Deterioro pronunciado en la cobertura del Servicio de Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Aumento pronunciado de la Patanca Contable producto de una politica activa de reparto de dividendos.

»  Deterioro pronunciado en sus indicadores de fiquidez.

»  Incumplimiento de alguno de los resguardos establecidos en os Programas de Bonos Corporativos calificados asociados a UNESA.

»  Desaceleracion de la economia panamena y/o cambios en la regulacion que impacten en el crecimiento del negocio de SUCASA 'y
consecuentemente afecte sus indicadores de rentabilidad.
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Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Indicadores Clave

Tabla 1
UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. (UNESA) Y SUBSIDIARIAS
Sep-21LTM Dic-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Activos (US$/Miles) 424,437 419,556 455,331 428,219 427,529
ingresos (US$/Miles) 104,057 69,126 137,317 158,629 128,544
EBITDA (US$/Miles) 16.810 9,827 28,214 38,189 33,493
Deuda Financiera / EBITDA 8.12x 10.59x 4.14x 2.71x 3.77x
EBITDA / Gastos Financieros 6.48x 4.25x 13.44% 15.48x 13.20x
FCO + interes Pagado / (PCDLP + interes Pagado) 2.08x 1.69x 0.57x 1.98x 0.80x

Fuente: UNESA / Elaboracidn: Moedy's Local

Desarrollos Recientes

Como hecho de relevancia relacionado at Estado de Emergencia Nacional decretado por el Gobierno de Panama el 13 de marzo de 2020
por la pandemia COVID-19, debe mencionarse que durante el ano 2021 se dio una importante recuperacion econdmica en el pais
plasmado en el crecimiento de los primeros nueve meses del ano 2021 del Producto Interno Bruto (PIB) de 14.94% (uftima informacion
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censo — INEC), lo cual recoge a su vez la recuperacion gradual de diversos sectores
de la economia ante reaperturas progresivas y levantamiento de restricciones de movilidad y aforo, a raiz del creciente nivel de
vacunacion durante el ano 2021, resaltandose que, al 23 de enero de 2022, el 74% de la poblacion ya contaba con una dosis de vacuna.
De acuerdo a informacién publicada por Moody's Investor Services (MIS), se estima que el crecimiento del pais para el ano 2021 sea de
11.0%, mientras que, durante el ano 2022 se pronostica un 6.5%, de acuerdo a ultima publicacion del 20 de octubre de 2021. Dentro de
las actividades economicas con mayor impuiso en el ano 2021 se destaca mineria, asi como el repunte en los sectores de comercio al
pOr mayor y por menor y construccion, ésta dltima a su vez, corresponde al principal segmento en el gue se desenvuelve ia Compania.
En ese sentido las actividades de Bienes Raices y Construccion, se han venido recuperando gradualmente, sin embargo, el ajuste en la
capacidad de pago de los consumidores podria afectar adversarmente a este sector, por lo que el Grupo ha realizado diversas acciones
para hacer frente a lo anterior, entre la que destaca la reduccion en el precio de venta de las viviendas, incremento en bonos e incentivos
y gjustes en la oferta de nuevos proyectos, 1o que ha incidido en sus margenes.
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UNION NACIONAL DE EMPRESAS, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Principales Partidas del Estado Consolidado de Situacion Financiera

(Mi\es de Dolares) Sep-21 Dic-20 Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
TOTAL ACTIVO 424,437 419,556 425,258 455,331 428,219 421,529
Efectivo y Depositos en Bancos 41,370 36,159 35,058 38,796 25,891 21,276
Cuentas por Cobrar, Netas 7733 9,982 8,465 15,909 15,600 17,957
Inventario 103,370 109,731 115,642 120,439 102,342 104,704
Activo Corriente 154,710 157,576 161,987 177,138 145,004 145,866
Propiedades de Inversion 125,433 116,313 116,487 112,155 113,628 115,025
_Inmuebles, Mobitiario y Equipe, neto o 39119 41,627 42,505 44,242 47688 50435
Otras cuentas por cobrar 15,215 15,128 15,062 13,784 11,828 10,095
Inversion en Bonos y Acciones 78.923 76,245 76,696 95,817 102,503 96,487
Activo No Corriente 269,728 261,980 263,27 278,192 283,215 281,663
_TOTALPASWWO 119,525 120,580 125,952 135,754 120,931 144,043
Obtligaciones Financieras 200 2,060 5000 6,373 3,497 24,498
Vatores Comerciales Negociables 27630 26,995 28,175 40,445 31,427 23181
_Porcian Corriente Deuda a Largo Plazo 947 947 947 947 1,645 935
Bonos por Pagar 8,354 7.817 8,090 11,058 11,882 11,450
Cuentas por pagar 8,956 8.977 7.306 10,296 8,878 10,086
Pasivo Corriente ) 54,721 55,668 58,695 79,821 68,378 82,214
Opbligaciones Financieras 14,566 22,105 22,092 20,602 13,980 11,324
Bonos por Pagar 44,723 36,650 38,695 28,110 37197 47,600
Pasivo No Corriente 64,805 64,913 67,257 55,932 52,552 61,828
TOTAL PATRIMONIO NETO 304,912 298,976 299,306 319,577 307,288 283,486
Capital Social 23,829 25923 25923 26,225 26,437 26,246
Utitidades no Distribuidas ) 217,961 210687 209,033 209,895 194,088 176,143

Principaies Partidas def Estado Consolidado de Resuitados

(Miles de Dolares) Sep-21 Dic-20 Sep-20 Dic-19 Dic-18 Dic-17
Ingresos por Ventas 19,719 69,126 44,787 137,317 158,629 128,544
Costos Operativos {56,644) {47,586) (30,362) {91,100} (103,453) (77.883)
Resultado Brutc 23,074 21,540 14,426 46,217 55177 50,661
Gastos Generales y Administrativos {(13,678) (17147 (12,391} (26,172) {26,001) (25.998)

_ Utilidad Cperativa o 9518 3943 2,046 20,541 29,005 24,454
Dividendos Ganados ) 1921 2542 1,909 3.508 3,490 2,865
Gastos Financieros (2,001} (2,313) (1,719 {2.100) {2,467} (2.538)

Utilidad Neta i 8,538 3,546 1,892 19,242 27,409 23,099
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INDICADORES FINANCIEROS Sep-21  Dic-20 Sep-20 Dic-19  Dic-18 Dic-17
SOLVENCIA o ] B
Pasivo / Patrimanio 0.39x 0.40x 0.42x 0.42x 0.35% 0.51x
Deuda Financiera / Pasivo 0.86x 0.86x 0.88x 0.86x 0.86x 0.88x
Deuda Financiera / Patrimonio 0.34x 0.35x 037x 0.3 0.34x 0.45x
 Pasivo / Activo 0.28x 0.29x 0.30x 0.30x 0.28x 0.34x
‘‘‘‘‘‘‘‘ Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.46x 0.46x 0.47x 0.59x 0.57x 0.57x
____Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.54x 0.54x 0.53x 0.41x 0.43x 0.43x
Deuda Financiera / EBITDA (*) 5.18x 10.59% 8.09x 414x 2.78x 3.77x
LIQUIDEZ o e
Liguidez Corriente {Activo Carriente / Pasivo Corriente) 283 2.83x 2.76x 2.22% 2.12x 1.77x
Prueba Acida’ ) 0.94x 0.86x 0.79x 0.71x 0.62x 0.48x
Liquidez Absoluta {Efectivo / Pasivo Corriente) 0.76x 0.65x 0.60x 0.49x 0.38x 0.26x
Capital de Trabajo {Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 99,989 101,909 103,292 97,317 76,625 63,652
GESTION ) ‘
Gastos Operativos /Ingresos 17.00%  2546%  27.64% 1870%  1650%  20.39%
Gastos Financieros / Ingresos - 163% 2.06% 2.30% 119%
Rotacion de Cuentas por Cobrar {dias) 27 67 79 41
Ciclo de Conversion 500 844 1,030 450
RENTABILIDAD
Margen Bruto 28.94% 31.16% 3221%  33.66%  3478%  39.41%
Margen Operativo 11.94% 5.70% 4.57% 14.96% 18.28% 19.02%
Margen Neto 10.711% 5.13% 4.22% 14.01% 17.28% 17.97%
ROAA (%) 2.40% 0.81% 1.62% 4.36% 6.41% 577%
vvvvvvvvv ROAE (%) 3.37% 1.15% 2.31% 6.14% 9.28% 9.03%
CGENERACION
~ FCO {(US$ Miles) 17,495 18,730 8997 5896 38220 12,138
FCO LTM (USS$ Miles) 27,229 18,730 17,030 5896 38220 12,138
FCO + Intereses Pagados {US$ Miles) 21,509 24,338 13,184 11.839 44,767 17,758
FCO + Intereses Pagados anualizado (US$ Miles) 32,664 24,338 22,833 11,839 44,767 17,758
EBITDA (US$ Miles) 13.301 9.827 6,474 28,214 37.232 33,493
EBITDA LTM (US$ Miles) 16,654 9.827 13,717 28,214 37,232 33,493
Margen EBITDA 16.05% 1422%  1408%  20.55%  2347%  26.06%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros {*) 6.42x 4.25x 6.17x 13.44x 15.09x 13.20x
EBITDA / {GF + PCDLP) (*} 1.29x 0.89x 1.08x 1.81x 2.01x 1.75x
_ EBITDA /(GF + PCDLP + VCN's} (*) 0.41x ~0.26x 0.34x  0.50x 0.75x 0.79x
~ FCO + Interés Pagado / Interés Pagado () i 6.01x 4.34x 3.93x 199 6.84x 3.16x
_ FCO + Interes Pagado / {Interés Pagado + PCDLP) (¥} 2.08x 1.69x 1.40x 0.61x 1.98x (0.80x
FCO + Interés Pagado / (Interés Pagado + PCDLP + VCN's) (7} 0.75x 0.59% 0.51x 0.20x 0.83x 0.39x

*Indicadores anualizados

*Prueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipade) / Pasivo Corriente
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Anexo |
Historia de Calificacion

Union Nacional de Empresas, S.A. {UNESA) y Subsidiarias

Calificacion Anterior Calificacion Actuat
instrumento {con informacion [con informacion Definicion de Categoria Actual
al 311220y 31.03.21)"  30.09.21)

Refleja alta capacidad de pagar dei capital e
intereses en los términos y condiciones pactados.

Entidad A-.pa A-.pa La capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones economicas
que [as categorfas superiores.

“Sesion de Comite del 21 de julio de 2021

Declaracion de Importancia

La calificacion de riesge del valor constituye Unicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recornendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sado mﬂuenc ada por otras actividades de 1a calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de Moody s Local PA [x | ccal cornicouniny/ pa donde se pueden consultar adicionalmente documentos
como el Codigo de Conduicta, las metodolog:as de ca!zﬁcauon ap!icadas por Moody s Local PA, tas categorias de calificacion de Panama
y las calificaciones vigentes. Adicionalmente, la opinion contenida en el informe resulta de 1a aplicacion rigurosa de la Metodologfa de
Bonos y Acciones Preferenciales vigente. La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Consclidados
Auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020, asi como Estados Financieros no Auditados al 30 de septiembre de 2020 y
2021 de Union Nacional de Empresas, S.A. (UNESA) y Subsidiarias. Moody’s Local comunica al mercado que la informacion ha sido
obtenida principaimente de la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de
auditoria scbre la misma. Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabitidad por cualquier error u omision
en ella. Las actualizaciones del informe de calificacion se realizan segun la regulacion vigente.
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© 2022 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moady's Analytics, inc. y/o sus licenciadores y filiales {conjuntamente *“MOQDY'S™). Tedos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S INVESTORS SERVICE, INC. Y SUS FILIALES {*MIS™) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S
RESPECTO AL RIESGQ CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, PUDIENDO LAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S INCLUIR OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO DEL RIESGO CREDITICIO FUTURC DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE
DELIDA O SIMILARES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS
OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD
CONSULTE LOS SIMBOLOS DE CALIFICACION Y DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS CALIFICACIONES DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO
RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO PERO NO UIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS Y LAS OPINIONES DE MOODY'S INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O

HISTORICOS. LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELD CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y
OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTC FINANCIERO O OE INVERSION, NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA. VENTA O
MANTENIMIENTO DE VALORES CONCRETOS. TAMPOCO CONSTITUYEN COMENTARIO ALGUNO S0BRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR
CONCRETO. MOODY'S EMITE SUSCALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICA SUS INFORMES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE DUE CADA INVERSOR LLEVARA
A CABO. CON LA DEBIDA DILIGENCIA. SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL INSTRUMENTO QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S Y LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR INVERSORES MINORISTAS ¥ SERIA IRRESPONSABLE
EINAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSGRES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S O LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S AL TOMAR
CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION, EN CASO DE DUDA. DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTQ ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA AMODO DE EIEMPLO LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT) NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNQ REPRODUCIDA, RECOPILADA. TRANSMITIDA. TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA
O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA
PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTMIENTO ESCRITO DE MOOQDY'S

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S ¥ LAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO, SEGUN SE
DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, ¥ NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODQ ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

Tods 12 informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a 1a posibifidad de error
humano o mecénico, asf como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningue tipo.

MOODY'S adopta rodas ias medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables.
incluidos, en su £aso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's ne es una firma de auditoria y no puede en todos 10s casos verificar o validar de manera independiente la informacion
recibida en ef proceso de calificacion o en la elaboracion de las publicaciones de Moody's.

tn la medida en que las leyas asi io permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos. empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores dectinan toda responsabitidad frente
acuatesquiera personas ¢ entidadles con relacion a pérdidas o dados indirectos, especiales, derivados 0 accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion
aqui contenida o e uso o imposibilidad de uso de dicha informacian, incluso cuando MOODY's o cualguiera de sus consejercs, directivos, empleados. agentes, representantes, licenciadores
o proveedores fuera avisado previamente de 1a posibitidad de dichas perdidas o danos. incluidos a titulo enunciativo pero no fimitative: {a} lucro cesante prasente o futuro o {b) perdida o
dano surgido en et caso de que el instrumento financiera en cuestion no sea objeto de catificacion crediticia concreta otargada por MOODY'S.

En 13 medida en que 1as leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados. agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con
respecto a perdidas o danos directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido 2 modo enunciative pero no limitativo, negligencia {excluido. no obstante, el fraude,
la conducta doiosa o cualquier otro tipe de responsabilidad que. en aras de fa claridad, no pueda ser excluida por tey), por parte de MOODY's o cuaiquiera de sus consejeros, directivos,
empleados, agentes. representantes, licenciadores o proveedores, 0 COR r2Specto a toda contingencia dentre o fuera del control de cualquiera de 10s anteriores, derivada de ¢ relacionada
<on 1a Informacion aqui contenida o ef uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA Nt OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD. EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS ¥ DEMAS OPINIONES O INFORMACION

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filiat al 100% de Moody's Corporation {*MCO”), informa por 1a presente que 1a mayorta de fos emisores de titutos de deuda
{incluidos bonos corporativos y municipales, obiigaciones, notas y pagares) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anteriondad a la
asignacion de cualquier catificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y catificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 dofares y
aproximadamente a tos 2 700.000 delares, MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las catificaciones y los procesos de asignacion
de catificaciones de MIS. La informacion refativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consgjeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas
calificaciones de MIS y asimismo han notificado publicamente a 1a SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmante en on e s ., bajo el capitulo
de “Investor Relations - Corporate Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” [*Relaciones det Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Rniac:one entre Consejeros
y Accionistas” ]

Unicamente aplicabie a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de 1a filial de MOQODY's, Moody's Investors
Service Pty Limited ABN 61 003 359 657AFSL 336969 y/o Moody's Anatytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda}. Este documento esta destinado
dnicarnente a “clientes mayoristas® segon lo d!spuestn enel articulo 761G de Ia Ley de Sociedades de 2007, Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Austratia, usted
dectara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista’ o estar accediendd 3l Mismo como un representante de aguel, asi COMo que ni usted ni ta entidad a la que representa divuigaran, directa
oindirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segiin se desprende del articulo 761G de |2 Ley de Sociedades de 2001. Las catificaciones crediticias de MOODY'S
son opiniones sobre ta calidad crediticia de un compromiso de crédite det emisor y no sobre tos valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
mHNOoristas,

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (*MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, fitial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas
Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (*MSFI"} es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MIKK. MSF no es una
Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionatmente {en inglés, "NRSRO'Y. Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO. Las catificaciones
crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y. consecuentemente, 1a obligacion calificada no serd apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de 1as teyes de EEUU

WMIKK y MSFJ son agencias de catificacion crediticia registradas con 1a Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus numeros de registro son los numeros 2 v 3 del Comisionado FSA
(Catificaciones), respectivamente

Mediante ef presente instrumento, MIKK o MSF (segin correspondal comunica gue 18 mayoria de fos emisores de Tiulos de deuda (incluidos bonos corporatives y muricipates, obligaciones,

pagares y titulos) y acciones preferentes calificados por MIKK o MSFJ (sequn sea el caso) han acordado, con anterioridad a ta asignacion de cualquier calificacion, abonar a MIKK o MSF}
{segun correspondal por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPYT00.000 y tos JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MIKK y MSF) disponen de potiticas y procedimisntos para garantizar s requisitos regulatorios japoneses.

Mooby’s
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